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 A fundamental question in examining the monetary 
system is “who should have the right to create money?” 
The response provided by the conventional monetary 
system (fractional reserve system), is to distribute this 
right between the central bank and commercial banks. 
But this “historical response”, is a “Public Choice”, not 
necessarily based on efficiency or equity. In recent 
decades, eminent economists such as Simmons, Fisher, 
Friedman and Tobin have criticized fractional reserve 
system from different points of view and have 
recommended a reform toward full reserve banking. 
Among Muslim economists, Monzer Kahf, Mohsin 
Khan, Mirakhor, Dallali and Al-Jarhi have such a view. 
In the present paper, using documentary research 
method, the theoretical basis of the full reserve banking 
and the views of its most famous supporters are 
examined. Then, the most important criticisms 
regarding the fractional reserve banking are described 
from two points of view: efficiency and justice. In terms 
of efficiency, the main critique of the fractional reserve 
system are the aggravation of monetary shocks and 
escalation of macroeconomic fluctuations, increasing 
the risk of bank-run, the need for increased government 
interventions and complex regulations, inefficient 
allocation of resources as a result of information 
asymmetry, and the continuous increase of public and 
private debt. On the other hand, in terms of justice, the 
main critique of the fractional reserve system are 
granting the power to decide about the most important 
near-public good to private-motivated enterprises, 
institutionalizing usury (interest) in contracts, violating 
distributive justice (bankers' monopolistic profitmaking 
vs. loading banking system losses on the general 
public), and the transfer of assets ownership without 
complying with legitimate property rights. 
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چکیده  اطلاعات مقاله 

حـق خلـق  یدبا یچه نهاد«آن است که  ینظام پول یدر مقام بررس یادینپرسش بن یک
)، یجزئـ یـرهمتعارف و مسلط در جهان (نظـام ذخ یپاسخ نظام پول». پول داشته باشد؟

 امـا اسـت؛ تجـاری های بانک و مرکزی بانک حاکمیتی نهاد میان پول خلق حق توزیع
است (و نه  یجمع یریگ تصمیم بر مبتنی »عمومی انتخاب« یک ،»تاریخی پاسخ« این
 یگذشـته، اقتصـاددانان مشـهور  یهـا دهه در). ینگیبر به یمبتن یانتخاب فرد یک

بـر  یمبتن یمختلف به نقد نظام پول یایاز زوا ینو توب یدمنفر  یشر،ف یمونز،همچون س
 یــانانــد. در م کــرده یهکامــل را توصــ یقــانون یــرهذخ یپرداختــه و برقــرار  یجزئــ یرذخــا

 ینچنـ یو الجرحـ یدلالـ یرآخور،خان، م منذرقحف، محسن یزاقتصاددانان مسلمان ن
پشـتوانه  ی،دارند. در مقاله حاضر، نخست با استفاده از روش مطالعات اسناد یدگاهید

 ینتر  و سپس مهم یآن بررس یانحام ینمشهورتر  یکامل و آرا یرهذخ ینظام پول ینظر 
 یحو از منظـر عـدالت تشـر  ییاز منظر کـارا یجزئ یرهبر ذخ یوارد بر نظام مبتن ینقدها

  .شود یم
های  ای وارد بر نظام ذخیره جزئی عبارتند از: تشدید شوکترین نقده از نظر کارایی مهم

ها، لزوم افزایش  پولی و نوسانات اقتصاد کلان، افزایش ریسک ورشکستگی بانک
گذاری پیچیده، عدم تخصیص بهینه منابع ناشی از نبود  مداخلات دولت و مقررات

عمومی و های  تقارن اطلاعات در بخش مالی و بانکی، و افزایش مستمر بدهی
باشند: اعطای قدرت  شرح می خصوصی. نقدهای وارد بر این نظام از نظر عدالت بدین

هایی با انگیزه خصوصی،  ترین کالای شبه عمومی به بنگاه گیری در مورد مهم تصمیم
نهادینه ساختن ربا (بهره) در قراردادها و مبادلات مالی، نقض عدالت توزیعی (انتفاع 

مقابل تحمل بار شکست توسط عموم جامعه) و انتقال مالکیت  انحصاری بانکداران در
  ها بدون مراعات قواعد حقوق مالکیت مشروع. دارایی
  JEL: E42, E51, N10, B21, G01 بندی طبقه
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  . مقدمه و ضرورت پژوهش١
آن اسـت کـه  ینظـام پـول یدر مقام بررس ییمبنا یها از پرسش یکی

داشـته  یـارخلـق پـول را در اخت یـازامت یـدبا یینهادهـا یـاچه نهـاد «
پرسش پاسخ داده اسـت؛ بـه  یناقتصاد در عمل به ا یختار». باشند؟

 یمقـام پـول یـارخلـق پـول را در اخت یازاز امت یصورت که بخش ینا
 ها بانک اختیار در را آن از بخشی و) یتمتعلق به حاکم ی(بانک مرکز

 کـل از نهـاد دو این سهم. است داده قرار) یخصوص یمال یها(نهاد
 بانـک نـزد هـا بانک قـانونی ذخیـره نـرخ با مستقیم نسبت پول، خلق

 بانـک سـهم باشد، بالاتر نرخ این چه هر که معنا این به دارد؛ مرکزی
  .بود خواهد کمتر ها بانک سهم و بیشتر پول خلق از مرکزی

پرسش داده شده است و بـه  ینبه ا یخیکه به صورت تار یپاسخ
 سال ١۵٠ در و کرده عبور »یخآزمون تار«که از  ینظام پول یگر،د یانب

 باشـد، مختلـف کشـورهای اقتصادهای بر مسلط است توانسته اخیر
 نظـام نـوع انتخاب که آنجا از ولی است؛ جزئی ذخایر بر مبتنی نظام
 و کـارایی بـر مبتنـی فـردی انتخـاب یـک آنکـه از بیش ماهیتاً  پولی،

 و قـانون بـر مبتنـی و عمومی انتخاب یک باشد، منافع حداکثرسازی
 یخی،انتخـاب تـار ینتوان از ا یاست، الزاماً نم یجمع یریگ تصمیم
پرسـش را  یـنتـوان ا یرا برداشت نمود؛ در واقـع مـ ینگیو به ییکارا

 یاقتصاددانان در مورد نظام پول یننظرات مشهورتر یاآ«مطرح کرد که 
 مـد با آیا« و »کند؟ یم ییدرا تأ یجزئ یقانون یرهبر ذخ یظام مبتنن یز،ن

)، کـلان سـطح(در  ثبات همچون اقتصادی معیارهای دادن قرار نظر
 بر مبتنی پولی نظام مالکیت، حقوق حفظ و)، خرد سطح(در  کارایی
 مقالـه محـوری مسـئله سؤالات این ؛»دارد؟ ارجحیت جزئی ذخیره
  دهند. می تشکیل را حاضر
 ی،در حوزه بـانک یراناقتصاد ا یستهتجربه ز یبررس یگرد یز سوا
 یجزئ یرهبر ذخ یمبتن یدهد نظام بانک ینشان م ١٣٩٠در دهه  یژهو به

توانـد  مـی) یو ناظر (بانک مرکـز یاستگذارضعف مقام س یطدر شرا
 یـبو تخر یگـذار یهسـرما یبتخر ی،مال یننظام تأم یبسبب تخر

) ١٣٩۶مجلـس ( یهـا که مرکـز پژوهش در اقتصاد شود. چنان یدتول
با هدف  یبانک مرکز ١٣٩۶−١٣٩٢ یها است، در سال  کرده یحتشر

 یپـول یـهرشـد فعالانـه پا یدکنترل شد یاستس ینگی،کنترل رشد نقد
) را در یها به بانک مرکز بانک یادولت  یدر قالب بده یر(عرضه ذخا

خلـق شـده  ینگیبانک، حجـم نقـد یتنظر به ماه یگرفت؛ ول یشپ

 یشها افـزا توسط بانک یرذخا یآن تقاضا یروو پ یشبکه بانک یلهوس به
 اضـافه نیـز و بهـره نـرخ افـزایش موجب ذخایر تقاضای مازاد. یافت

 این در حقیقی بهره نرخ افزایش. شد مرکزی بانک از ها بانک برداشت
اسـت، سـبب کـاهش  سابقه بی تقریباً  ایران اقتصاد تاریخ در که دوره
در  یرشـد اقتصـاد یـتشد و عمـلاً ظرف یگذار یهسرما یزهانگ یدشد
در چند مقطع به منظور  یمحدود کرد. بانک مرکز یزرا ن یآت یها سال

 یتقاضـا ی،قـانون یـرهسو با کـاهش نـرخ ذخ یککنترل نرخ بهره، از 
مسـکّن  یرا کـاهش داد (کـه صـرفاً نـوع یتوسط شبکه بـانک یرذخا
هـا بـه  اضافه برداشـت بانک یلبا تبد یگرد یاست) و از سو یاستیس

 یاسـتشد؛ در واقع س یرعملاً مجبور به عرضه ذخا ی،خطوط اعتبار
 »پـولی پایـه انفعالی عرضه« به تبدیل »یپول یهعدم عرضه فعالانه پا«

 نظـام کـه داد نشـان ها سال این در بانکی نظام عملکرد تجربه. گردید
 نظـارت و گذاری سیاسـت ضـعف در جزئـی ذخایر بر مبتنی بانکی
 بـه بـا بلکـه نیست اقتصاد واقعی بخش پشتیبان تنها نه مرکزی، بانک
  کند. یفاا یجد یبیتواند نقش تخر می مرکزی، بانک کشاندن انفعال

توانـد  مروری بر روند ارقام بخش پولی و بانکی کشـور نیـز مـی
رفیـت خلـق پـول تصویر قابل تأملی از نوع استفاده نظام بانکی از ظ

کــه کمیجــانی و همکــاران  های مــذکور ارائــه نمایــد؛ چنان در ســال
هـای یـک بانـکِ مبتنـی بـر  اند کلیه پرداخت ) تشریح کرده١٣٩٧(

شـود. بـه بیـان دیگـر بانـک در  ذخیره جزئی با خلق پول انجام مـی
گذاری، پرداخت حقـوق پرسـنل،  هنگام اعطای تسهیلات، سرمایه

ها و هـر نـوع پرداخـت  سود (بهره) سپرده خرید تجهیزات، پرداخت
نماید و در مقابـل،  دیگری که به بخش غیربانکی دارد، خلق پول می

هر نوع دریـافتی کـه یـک بانـک از بخـش غیربـانکی دارد، اعـم از 
دریافت اقساط تسهیلات، فروش دارایی، دریافت کارمزد، دریافـت 

اینکـه چـه شـود.  سود تسهیلات و...، موجب هدم (محو) پول مـی
میزان از ظرفیت خلق پول نظام بانکی، صرف هر یک از موارد فـوق 

شود، پرسش بسیار مهمی است که پاسـخ صـریح بـه آن بسـیار  می
باشد؛ اما مهم است که بتوان برآوردی از سـهم پرداخـت  دشوار می

  دست آورد. های بانکی به بهره و نیز اعطای تسهیلات در رشد سپرده
بـه  یبهره پرداختـ یران،ها در ا بانک یمال یدر ساختار گزارشگر

بانک مـنعکس  یانسود و ز یها ها در صورت بانک یهها در کل سپرده
 درآمـدهای ذیـل »یالحساب پرداخت یسود عل« یفشود (در رد یم
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 بـدهی رشـد بر سپرده بهره تأثیر درمورد دقیق محاسبه). بانک مشاع
بازپرداخت بهره  یواقع یزانکه بتوان م یدآ یدست م به یها زمان بانک

 یـراها کسر کـرد (ز به سپرده یها و افراد را از بهره پرداخت  توسط بنگاه
با توجه به فقـدان  یهاست)؛ ول کاهنده سپرده یگریو د یندهافزا یکی

بودن رقم مطالبـات  یو علم به صور یلاتتسه  آمار مربوط به امهال
قات بـه مطالبـات گسترده اصل و بهره معو یلها (تبد بانک یرجاریغ

 رقـم)، یرجـاریمطالبـات غ یبـرا یکـاف یریگ یرهنبود ذخ یا یجار
کارهـا در  و کسـب توسـط بهـره) ی(نقد واقعی بازپرداخت از دقیقی

از نقـش  یکلـ یانـداز چشم حصول برای رو   این از. یستدسترس ن
تـوان ارقـام  یم ی،نظام بانک یها در رشد بده پرداخت بهره به سپرده

هـا  رشد سپرده یزانها را در نسبت با خالص م به سپرده یپرداختبهره 
 ارزیـابی) یسـال مـال یکدر  ی(کل پول خلق شده توسط نظام بانک

  .کرد
  

  ها به کل افزایش در حجم سپرده . نسبت بهره سپرده١جدول 

 ١٣٩ ١٣٩٣ ١٣٩٢  ١٣٩١۴ 
میانگین

  ٪٨٩٫۵  ٪٨۶٫٣  ٪٧٢٫٨  ٪۴٧٫۴ شبکه بانکی

  ها زیان بانک و صورت سودمنبع: ترازنامه و 
  
نشان  یبانک یها رشد سپرده یزانبه م ینسبت بهره پرداخت یابیارز

رو بـه  یوسـتهطور پ به ١٣٩۴−١٣٩١نسبت در چهارساله  یندهد ا یم
 یهـا یاز رشـد بـده یجدول علامـت مهمـ ینبوده است. ا یشافزا
سـهم «شـده،  گفته یها کنـد کـه در سـال یمـ یـانمخـابره و ب یبانک

». بـوده اسـت یشرو به افـزا یوستهپ یدپرداخت بهره در خلق پول جد
به صورت  یدپرداخت بهره به خلق سپرده جد یشالبته نسبت رو به افزا

هـا از محـل پرداخـت بهـره  یرشد معادل بده یلزوماً به معنا ینظر
توانـد  یکارها مـ و رشد توان بازپرداخت بهره توسط کسب یراز یست،ن
کند. به عبارت بهتـر، چنانچـه رونـد رو بـه  یرا خنث یشافزا ینا یرتأث

بـا نسـبت رو بـه صـعود  یدصعود نسبت بهره سپرده به خلق پول جد
 یـنکارها به بانک همراه باشد، آنگاه ا و  بازپرداخت بهره توسط کسب

اقتصـاد  یتدر مورد وضع یاند. اما قرائن کرده یرا خنث یکدیگر یرودو ن
 یاز سـو یبانک یها یرا که بازپرداخت بده یهفرض ینکلان کشور، ا

و بلکه شواهد  سازد یاست، مردود م یشرو به افزا یاقتصاد یها بنگاه
بر معکوس آن دلالت دارد؛ در واقع سهم رو به رشد پرداخت بهره  یزن

حاصل شـده کـه بـه سـبب  یطیدر شرا ینگیها در رشد نقد به سپرده
و کـاهش سـرعت  یـیدارا یدر بازارهـا یهش تورم، کسـادرکود، کا

در بخش  یمؤثر بر قدرت بازپرداخت بده یادینگردش پول، عوامل بن
 یـلتحل یـنا یجهاست. نت یافتهتنزل  یطور محسوس اقتصاد به یقیحق

هـا  بانـک یدر بده یشنوع افزا ینتر دال بر توسعه روزافزون نامطلوب
در طرف  یشینپ یها هره به سپردهپرداخت ب یعنیهاست؛  سال یندر ا
 ییبا نرخ بهره بالا در طرف دارا یو بدهکار کردن بدهکاران قبل یبده

 گذاری یهسـرما یا یلاتتسه یاز راه اعطا یبده یشبا افزا یسه(در مقا
  ).یدجد

و به منظور پاسـخ  یراندر ا یشده نظام بانک با توجه به روند تجربه
 یحاضر از روش مطالعات اسـناد گفته، در مقاله یشپ یها به پرسش

هـا،  مقاله شـامل کتاب یندر ا یاستفاده شده است. اسناد مورد بررس
 ینمشهورتر یاستیس های یادداشتها و  موارد نامه یمقالات و در برخ

 ینتـر سـپس مهم 1و مسلمان اسـت. یاقتصاددانان منتقد اعم از غرب
 یینظـر کـارا از یجزئـ یـرهذخ یوارد بر نظام پـول 2یاقتصاد ینقدها
 یـرهنظـام ذخ یـابیارز یزمقاله ن یانیشود و در بخش پا یم یبند دسته
   خواهد شد. یحتشر یاز نظر عدالت اقتصاد یجزئ

مـرتبط بـا مقالـه حاضـر عبارتنـد از:  یمطالعات داخل ینتر مهم
محـدود (وضـع  یبانکـدار ی) که به معرفـ١٣٨٧و محقق ( یداوود
 و مزایـا توصـیف و) یجـار یهـا صددرصد بر سـپرده یقانون یرهذخ

 ی) که بـه بررسـ١٣٩٠و همکاران ( یاند؛ مجاهد پرداخته آن معایب
در چارچوب  یهبر مصرف و انباشت سرما یجزئ یرهذخ یاثر بانکدار

) که ١٣٩٣( یمیو ابراه یاند؛ واعظ برازان پرداخته نسلی ینمدل ب یک
انـد؛  داختـهپر یها بر بحران مـال خلق اعتبار بانک یرتأث یساز به مدل
بر  یقانون یرهاثر نرخ ذخ ی) که به بررس١٣٩٣و همکاران ( یصمصام
) که با محور قرار ١٣٩۴( یآباد اند؛ دولت پرداخته یاجتماع یانتابع ز

خلـق پـول از منظـر  یبـاتترت یینبه تب ی،قانون یرهدادن مفهوم نرخ ذخ
مطلـوب خلـق  یبـاتپرداخته و ترت یاقتصاد متعارف و اقتصاد اسلام

) کـه خلـق ١٣٩۵( یـانو درود یاسـت. سـبحان داده یشـنهادپول را پ
                                                           

تـاکنون و بـر نظـرات اقتصـاددانان  ١٩٢٩زمـانی بحـران . تمرکز مقاله حاضر بر بازه ١
متعلق به اقتصاد متعارف است؛ به همـین دلیـل از بیـان نظـرات اقتصـاددانان سـده 
نوزدهم و متعلق به مکتب اتریش درباره نقد نظام پـولی ذخیـره جزئـی خـودداری 

  شده است.
نـابرابری، توزیـع . نقدهای فراوانی نیز از دیدگاه اجتماعی (تـأثیر نظـام پـولی بـر ٢

قدرت، دموکراسی و...) به نظام پولی ذخیره جزئی وارد شده است که به دلیل 
 شود.  تناسب نداشتن با اهدف این مقاله، از ذکر آنها خودداری می



      ٩١  کارایی و عدالتارزیابی نظام پولی مبتنی بر ذخیره جزئی با معیار 

 

عـدالت (در  یـاررا بـا دو مع ینظـام بـانک یلهپول به وسـ یرپذ انعطاف
 و کـرده بررسـی مولدیت و) یجها و توازن نتا در فرصت یبرابر یمعنا

 ذخیـره بانکداری اثر سازی مدل به که) ١٣٩۶( ایزدخواستی درنهایت
 ممیـز وجـه. اسـت پرداختـه کلان اقتصاد بلندمدت تعادل بر جزئی
 در کـارایی دادن قـرار معیـار اولاً  مـذکور، مطالعات با حاضر مطالعه
 اقتصـاددانان آرای بـه اسـتناد بـا جزئی ذخیره بانکداری نظام ارزیابی
 چهـار(در  عـدالت نظـر از جزئـی ذخیـره نظام ارزیابی ثانیاً  و پیشرو
  .است) مالکیتی و توزیعی مبادلاتی، تسهیمی، عدالت معنای

بـر  یمبتنـ یدو نظام پول یسهمقا«مقاله  یناست که هدف ا یگفتن
بلکـه صـرفاً  یست،ن» کامل یرهبر ذخ یمبتن یو نظام پول یجزئ یرهذخ

» و عـدالت ییاز منظر کارا یجزئ یرهبر ذخ یمبتن ینظام پول یابیارز«
بر  یمبتن یکه نظام پول یستن ینمقاله ا یمدعا یگرد یانبه ب باشد؛ یم

 یـعاز جم ی،جزئـ یـرهبـر ذخ یمبتنـ یکامل نسبت به نظام پول یرهذخ
  دارد. یجهات برتر

  
  . مرور ادبیات و پشتوانه نظری نظام پولی ذخیره کامل٢

های پس از رکود بزرگ، زمان مسـاعدی بـرای تحـولات فکـری  سال
بـرای فهـم  هایی عرصه اقتصاد بود و بیشتر متفکران آن دوره تلاش  در

های  های نظام اقتصادی حاکم صورت دادند. حوزه نواقص و شکست
مختلف علم اقتصاد از این تحولات فکری متـأثر شـدند و بـه علـت 

های خصوصی و نیز بانک مرکزی در شروع، تداوم  نقش کلیدی بانک
  در کانون توجهات قرار گرفت.» اقتصاد پولی«و تشدید بحران، 

حاکم  یرکود را در نظام پول یدعلت تشد  از اقتصاددانان، یاریبس
 یتجـار یهـا حق خلق پول به بانک یدانستند. از نظر آنها، اعطا یم

 تشـدید در کلیـدی نقش)، یجزئ یقانون یره(به واسطه وضع نرخ ذخ
 بـرای٪ ١٠٠ قـانونی ذخیره نرخ وضع پیشنهاد رو این از و داشت رکود
مطرح شد. هرچند  یزمان به صورت جد یندر هم یبانک یها سپرده

کامـل،  یقانون یرهبر ذخ یمبتن ینقطه شروع مباحثات درباره نظام پول
در صـد سـال  یاقتصـاددانان فراوانـ یبود، ول ١٩٢٩رکود بزرگ سال 

آن  یبحـث و بـر لـزوم اجـرا ینظام پـول ینا یایگذشته، در مورد مزا
سبب رونـق  یزن یکاآمر ٢٠٠٧سال  یاند. وقوع بحران مال کرده یدتأک

طور  شد. در بخش اول مقاله بـه یاقتصاد یاتبحث در ادب یندوباره ا
  .شود یارائه م ینظام پول ینمدافعان ا یها کوتاه، نظرات و استدلال

  . بحران بزرگ و برنامه شیکاگو١−٢
 ی٪ بـرا١٠٠ یـرهالـزام ذخ یکامـل (در معنـا یقانون یرهنظام ذخ یدها

 گذاران یاسـتر قرن نوزدهم مورد توجه س) دیبانک یجار یها سپرده
 یـرهذخ یـایقرار گرفته بود، اما با آشکارشدن مزا یکاییو آمر یسیانگل
 ی،اقتصـاد یها اعتبار به طرح یقبانکدارها و تزر یدبسط  یبرا یجزئ

در  1یساد یکفردر بار ینخود را از دست داد. نخست یگاهجا یجبه تدر
اسـتاد  2یـت،کامـل را مطـرح کـرد. فرانـک نا یرهذخ یدها ١٩٢١سال 

و سـپس  (Knight, 1927) را پرورانـد یساد یدها یکاگو،دانشگاه ش
را بـا  3»یو بـانک یاصلاح پـول«نسخه طرح  یننخست ١٩٣٣در سال 
 یکـاجمهور آمر یسبه رئ 4یکاگودانشگاه ش یدچند تن از اسات یامضا

بعـد،  یهـا دوره یاقتصاد یاتطرح در ادب ینارائه کرد. ا 5(روزولت)
نسخه  ینمعروف شد. در همان سال، دوم 6»یکاگوبرنامه ش«عنوان  به
 یادداشتو در قالب  ینتدو 7یمونزس یهنر یاز سو »یکاگوبرنامه ش«

. (Phillips, 1994)شـد  یلجمهور روزولت تحو یسبه رئ یمشابه
   .(Allen, 1993) 8جالب توجه است یادداشت ینا ییپاراگراف ابتدا

حمایت اساتید شیکاگو از طرح مذکور مبتنی بر دو اسـتدلال 
. اثر سوء خلق پول خصوصی بـر نوسـانات اقتصـادی (و ١است: 

ها به دلیل  . خطر ورشکستگی بانک٢طور خاص بحران بزرگ)؛  به
های ریسـکی. عنصـر اصـلی ایـن طـرح، جداسـازی  خلق بدهی

کارکرد پولی نظام بانکی از کارکرد اعتباری (تأمین مالی) آن بود که 
هـای بـانکی  ٪ بـرای سـپرده١٠٠از راه برقراری نرخ ذخیره قانونی 

. دلایـل (Benes, J. & Kumhof, M., 2012)شـد  محقق می
                                                           
1. Frederick Soddy 

2. Frank Knight 

3. Banking and Currency Reform 
 G. V. Cox, Aaron: (Allen, 1993)اسـامی ایـن افـراد بـه ایـن شـرح اسـت . 4

Director, Paul Douglas, A. G. Hart, F. H. Knight, L. W. Mints, 

Henry Schultz, and Henry C. Simons  
5. Franklin Roosevelt 

6. The Chicago Plan 

7. Henry Simons 
هـای تجـاری اجـازه  بانکدر حال حاضر دولت ما، تا حـد قابـل تـوجهی بـه . «٨

ترین کـارکرد دولـت در کنتـرل حجـم پـول را از او  دهد که نخستین و مهم می
بربایند. اعتبارات بانکی، عنصر غالب در واسطه مبادله در گردش شـده اسـت. 
پیش از جنگ داخلی، بانکداری آزاد نسبت به انتشـار اسـکناس را آزمـودیم و 

کنیم. نظـام  ای را آزمون مـی پول سپردهدر حال حاضر بانکداری آزاد نسبت به 
کنـد  دوم مثل نظام اول، واسطه مبادله غیرقابل اعتماد و غیرهمگنی را ایجاد می

ای معیوب و فاسـد در  گونه گذاری و مداخله در حجم پول را به و امکان قاعده
شود که بایـد از بـین بـرود و در  دهد: پول در زمانی ایجاد می اختیار ما قرار می

  ».رود که باید ایجاد شود نی از بین میزما
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وسـیله فیشـر تکمیـل و  شیکاگو چنـد سـال بعـد بهپشتیبان برنامه 
  تشریح شد که در قسمت بعد به بررسی آن خواهیم پرداخت.

 یگـذاران اصـل یـاناز بن یکاگو،از امضاکنندگان برنامه ش یاریبس
طرفدار  یکاگوبودند. با وجود آنکه مکتب ش یکاگوش یمکتب اقتصاد

اسـت، امـا اقتصاد آزاد و عدم مداخله دولت در عرصه صنعت  یجد
بـر دخالـت و  یدرمورد حـق دولـت فـدرال مبنـ یدر حوزه نظام پول

؛ در واقـع (Phillips, 1994)ندارنـد  یـدیانحصار در خلق پول ترد
 انحصـار ایـن سـاختن محقـق بـرای استراتژی یک »یکاگوبرنامه ش«

  .است
کـارکرد پـولی را جداسازی » برنامه شیکاگو«اگر عنصر اصلی 

های مختلفی از برنامه  از کارکرد اعتباری نظام بانکی بدانیم، نسخه
هـا  و پس از آن ارائه شد. همـه ایـن نسـخه ١٩٣٠شیکاگو در دهه 

ها دارند (یعنـی برقـراری  های مشابهی برای بُعد پولی بانک توصیه
هـای بـانکی)؛ امـا دربـاره  نرخ ذخیره قانونی کامل بر کلیه سـپرده

پیشنهادات متفاوتی مطرح   ها، ت در کارکرد اعتباری بانکاصلاحا
   .(Benes, J. & Kumhof, M., 2012)شده است 

نخستین پیشنهاد برای اصـلاح کـارکرد اعتبـاری نظـام بـانکی، 
 1گـذاری های سـرمایه های متعارف با شـرکت جایگزین کردن بانک

گذاری به منظور تـأمین مـالی،  های سرمایه بود. در این مدل، شرکت
 2از دو روش انتشار سـهام و فـروش اوراق بهـادار غیرپـولی بـا بهـره

کنند. از آنجا که این اوراق بهادار تدریجاً و در طول زمان  استفاده می
پـول را داشـتند، عمـلاً اهـداف برنامـه  قابلیت تبدیل شـدن بـه شـبه

رو دو طـرح جـایگزین بـرای نحـوه  ایـن  شد؛ از نمی شیکاگو محقق
   گذاری پیشنهاد گردید. های سرمایه تأمین مالی شرکت

ــه کــرد؛ و ١٩۴۶در  یمونزطــرح را ســ یننخســت نخســت  یارائ
 یـهدهد کـه در آن کل یارائه م 3»خوب یجامعه مال« یکاز  یریتصو
را دارند:  یراز اشکال چهارگانه ز یکی یتدرنها یخصوص یها ییدارا

ها و  سهام شرکت ی،دولت، اوراق قرضه دولت یپول منتشر شده از سو
مطـرح  ١٩٣۵در  5دوم که آنجل یگزینطرح جا 4.یواقع یها ییدارا

                                                           
1. Investment Trust 

2. Non-Monetary Interest-Bearing Securities 

3. Financial Good Society 

 یرا در نظـام پـول یکـه کـارکرد اعتبـار یگـذار هیسـرما یها شرکت اساس نی. بر ا4
 سـهام در صـرفاً  کرده، یمال نیتأم سهام، انتشار با تنها دارند، برعهده کامل رهیذخ

را مشابه گذشته منتشر کننـد،  یبده یها ابزارها کرد آن است که بانک
امکـان  یاوراق باشـد و بخـش خصوصـ ینا یدارتنها دولت خر یول
 ,.Benes, J. & Kumhof, M( 6راق را نداشـته باشـداو ینا یدخر

2012.(  
هرچند برنامـه شـیکاگو، بـه دلیـل مقاومـت شـدید از سـوی 
صنعت بانکداری هرگز به صورت قانون درنیامد، اما آثار مهمی در 

آمریکا داشت و از آنجـا کـه ایـن قـانون در آن  ١٩٣۵قانون بانکی 
ها  م پولی نبود، تا سـالعنوان طرح نهایی برای اصلاح نظا زمان، به
هایی از سوی اقتصاددانان معتقد به برنامه شیکاگو برای  بعد تلاش

های مـذکور ناکـام  سازی آن انجام گرفت که به دلیل مقاومت پیاده
ماند. تا پیش از شروع جنگ جهانی دوم، اقتصـاددانانی همچـون 

 8و گراهــام )١٩٣۶)، فیشــر (١٩٣۵)، آنجــل (١٩٣۵( 7ویتلســی
هـایی کردنــد؛  در جهـت تکمیـل برنامــه شـیکاگو تلاش )١٩٣۶(

های جهـانی نیـز برنامـه شـیکاگو مـدافعان  همچنین پس از جنگ
) از آن ١٩٨۵( 10و تـوبین )١٩۵٩( 9فراوانی داشـت کـه فریـدمن

در ادامه مقاله نظرات فیشر، فریدمن و توبین به تفصـیل  .اند جمله
  بیان خواهد شد.

  
  کامل . فیشر و نظام ذخیره قانونی٢−٢

بر  ١٩٢٩های بحران بزرگ در سال  با شروع جرقه 11اروینگ فیشر
متمرکز شـد. وی در » تبیین علت رکود و رونق در اقتصاد«موضوع 

                                                           
 انیـم از کامـل طور بـه ها شـرکت یبده نیکنند؛ بنابرا یم یگذار هیسرما ها شرکت

 جـزء ،یگـذار هیسـرما یها شـرکت یسـو  از منتشرشـده سـهام نیرود؛ همچنـ یم
معنـا کـه در صـورت  نیـبـه ا  رود، ینمـ شـمار بـه آنهـا شـده نیتضـم یهـا یبده

  .هستند کیشر  شرکت انیز  در سهامداران ،یگذار هیشرکت سرما یورشکستگ
5. Angell 

پـول در بلندمـدت دارای سـه مزیـت  . این طرح علاوه بر جلوگیری از ایجاد شبه6
. در این روش دوره گذار به وضعیت مطلوب برنامه شیکاگو با سرعت ١است: 

شود، زیرا امکان استقراض سیستم بانکی از دولت به  و سهولت بیشتر سپری می
هـا  . در این روش درآمد دولت از محـل بـدهی بانک٢گردد؛  فراهم میراحتی 

ای خواهد بود که امکان کاهش مداخلات مالیاتی از سوی دولت فراهم  گونه به
هـا در ایـن روش  دهی توسـط بانک . هزینه تأمین سرمایه لازم برای وام٣است؛ 

ــی ــاهش م ــل  ک ــر و قاب ــره کمت ــرخ به ــا ن ــت ب ــتقراض از دول ــون اس ــد (چ یاب
  گیرد). گذاری انجام می سیاست

7. Whittlesey 

8. Graham 

9. Friedman 

10. Tobin 

11. Irving Fisher 



      ٩٣  کارایی و عدالتارزیابی نظام پولی مبتنی بر ذخیره جزئی با معیار 

 

 ، شش کتاب در این باره نگاشـت١٩٣۴تا  ١٩٣٠های  فاصله سال

(Allen, 1993) مـدافعان . فیشر بـا چنـد سـال تـأخیر بـه جمـع
کتابی در زمینه نظام  ١٩٣۶پیوست. وی در سال » برنامه شیکاگو«

ای  پولی ذخیره کامل منتشر و برنامه شیکاگو را به شکل هوشمندانه
تلخیص و تدقیق کرد. در این کتاب الزامات اجـرای نظـام ذخیـره 
کامل، آثـار و مزایـای آن و همچنـین روش گـذار از نظـام ذخیـره 

  .(Fisher, 1936) کامل تشریح شده است جزئی به نظام ذخیره
های تحلیلـی، مقـالات،  فیشر افـزون بـر انبـوهی از یادداشـت

 ٣۵های فراوان (بـیش از  نگاری ها و... در نامه ها، سخنرانی مصاحبه
و فـرانکلین  1مورد) با رؤسای جمهور وقـت، یعنـی هربـرت هـوور

وزیر کشاورزی) و نمایندگان کنگـره،  روزولت، وزرای دولت (مانند
ای صورت داد؛ همچنین وی توانست نماینـدگان  های مجدانه تلاش

سنا و مجلس نمایندگان را نیز با طرح خود همراه کند. فیشر در سال 
را بـا حمایـت و امضـای حـدود » طرح اصلاح نظام پولی«، ١٩٣٧

 دویست اقتصاددان بـه رئـیس جمهـور ارائـه کـرد؛ همچنـین طـرح
مشابهی را دو سال بعد با حمایت چهارصد اقتصاددان ارائه کرد، اما 
بنا بر اظهارات شخص فیشر به دلیل مقاومت شدید از سوی صنعت 

رو به نتیجـه  این  بانکداری، رئیس جمهور با این طرح همراه نشد و از
ای در مسـیر پیگیـری ایـن  مطلوب نرسید. جنگ جهـانی دوم وقفـه

هـایش را  فعالیت ١٩۴۵فیشر دوبـاره در سـال طرح ایجاد کرد، ولی 
   آغاز کرد و تا پایان عمر ادامه داد.

خلاصه کرد:  گونه ینتوان ا یرا م یشرف یشنهادو روح پ یاصل یدها
بـه  ؛»یاعتبار از کارکرد یتجار یها بانک یکارکرد پول یجداساز«
 یخـدمات پـولدهنـده  تنها ارائه ی،ها در بعد پول معنا که بانک ینا

(همچون چـک، انتقـال وجـه و...) باشـند و امکـان خلـق پـول از 
 ی،در بعـد اعتبـار ینرا نداشته باشند؛ همچن یبانک یها سپرده  محل
 یگذار یهسرما یها دار و سپرده مدت یها ها با استفاده از سپرده بانک
 بپردازنـد یـدخلـق پـول جد اما بـدون ی،گذار یهو سرما یده به وام

)Allen, 1993.(  
نسـبت بـه نظـام  یتمثبت (مز یژگیچهار و یبه طور ضمن یشرف
 & .Benes, J( کـرد ذکـر شیکاگو برنامه برای) یجزئ یقانون یرهذخ

Kumhof, M., 2012(هـا  بانک یلهوسـ . ممانعت از خلق اعتبار به
                                                           
1. Herbert Hoover 

 های یکلسـ ی(منشـأ اصـل 2یاعتبـار های یکلامکان کنترل بهتر سـ
 یمبتنـ ینظام پـول یتمز ینامر نخست ینکند و ا می فراهم را) یتجار
را  یـریامکان کنترل متغ یکاگوکامل است؛ در واقع برنامه ش یربر ذخا

نوســانات  یاقتصــاددانان، منشــأ اصــل یشــتردهــد کــه از نظــر ب یمــ
اعتبـارات  یو کـاهش دفعـ یشافـزا یعنـیاست،  یتجار های یکلس

 ییـراقتصـاد تغ یقـیبخـش حق ییـراتتغ یرتـأث که لزومـاً تحت یبانک
   3کنند. ینم

) آن اسـت کـه ١٩٣۶( یشراز نظر ف یکاگوبرنامه ش یتمز یندوم
 4یامکان هجوم بانک ی،بانک یها سپرده یکامل برا یقانون یرهالزام ذخ

 یشاقتصـاد افـزا یثبات مـال یجهبرد؛ درنت یم یانرا به طور کامل از م
 یآورد کـه بـدون نگرانـ  یها فراهم م بانک یامکان را برا ینو ا یابد یم
ترازنامـه خـود  یها یشده در سمت بده یدتول یها یثبات یسبت به بن
ها)،  برداشت سپرده یها برا مراجعات مردم به بانک یها نوسان یعنی(

  5خود متمرکز شوند. یده صرفاً بر کارکرد وام
                                                           
2. Credit Cycle 

هـای بـانکی انـدک یـا نـاچیز  . در یک نظام پولی که ذخایر قانونی بـرای سـپرده3
بـه تمایـل است، خلق پول (در معنای گسترده آن) تقریباً به طور کامـل وابسـته 

ها برای عرضه سپرده است؛ از آنجا که در این نظام پـولی، بخـش عمـده  بانک
هـا  دهد، پس تغییرات دفعی در تمایل بانک دهی رخ می خلق پول در فرایند وام

شـود. در مقابـل در  دهی سبب نوسـانات شـدید حجـم اعتبـارات مـی برای وام
ملاً مســتقل از چــارچوب برنامــه شــیکاگو، حجــم پــول و حجــم اعتبــارات کــا

گذار امکان کنترل ایـن دو متغیـر را بـه  یکدیگر خواهند بود. این امر به سیاست
قاعـده «دهد. رشد حجـم پـول از راه یـک  طور مستقل و درنتیجه کاراتر را می

اعتبـارات » خلـق«ها دیگر قـادر بـه  شود. در این شرایط بانک کنترل می» رشد
هـا بـه مؤسسـاتی تبـدیل  د؛ بلکـه بانکدهـی نخواهنـد بـو  مورد نیاز خود بـا وام

شوند که صرفاً واسطه منابع مالی هستند (تصوری کـه بسـیاری از افـراد، بـه  می
های امروزی دارنـد). در ایـن شـرایط امکـان ایجـاد یـا  نادرستی در مورد بانک

هـا  ها که متأثر از تغییرات تمایـل بانک های تجاری از سوی بانک تشدید سیکل
  یابد. دهی (با خلق اعتبار) بوده، به شدت کاهش می وام پذیری و به ریسک

4. Bank Run 

ها لازم اسـت کـه دو  . توضیح آنکه برای از میان بردن امکان ورشکستگی بانک5
طور کامل با  ها) به های پولی نظام بانکی (سپرده . بدهی١شرط زیر برقرار باشد: 

ده اسـت و یـا بـه بیـان پولی پشتیبانی شود که دولت (بانک مرکزی) منتشر کـر 
هـای  . دارایـی٢٪ باشـد؛ ١٠٠هـا  ها نزد بانک تر، ذخیره قانونی کلیه سپرده ساده

طور کامـل توسـط تعهـدات غیرپـولی  اعتباری سیسـتم بـانکی (تسـهیلات) بـه
شـده از سـوی بانـک،  های داده تر، پشتوانه کلیه وام پشتیبانی شود؛ به بیان ساده
  سهام یا اوراق بهادار باشد.

تـرین  های نهادی فراوانی پیشنهاد شده است. ساده برای تحقق چنین مدلی، چینش
هـا، ترکیبـی از  ها برای تأمین منـابع لازم بـرای اکتسـاب دارایـی آن، اینکه بانک

کـدام  ای کـه هیچ گونـه انتشار سهام و وام دولتی را مورد استفاده قرار دهنـد (به
ــدهی خص ــالی حامــل ریســک نباشــد) و از ابزارهــای ب ــأمین م ــرای ت وصــی ب

شـده  تری نیز در این باره ارائه های پیشرفته های خود استفاده نکنند. مدل دارایی
  که در چارچوب این مقاله نیست.



      ١۴٠٠/ پاییز و زمستان ٣۶/ ش١٨جستارهای اقتصادی ایران/ س   ٩۴

 

 ینکامل آن است که تحت ا یقانون یرهذخ یبرقرار یتمز ینسوم
با بهـره  یِ استقراض منابع مال یبه جا یابد یدولت اجازه م ی،نظام پول
ها (از راه انتشار باند)، خود به انتشار پـول بـدون بهـره اقـدام  از بانک
شـده بـه دولـت و  یـلتحم یا بهـره یهـا ینـههز یبترت ینبه ا 1کند؛
 ینجا(البته در ا یافتخواهد  یریدولت کاهش چشمگ یبده یجهدرنت

 یبانک مرکز یلهوس منتشر شده به یدبازخر یرقابلفرض شده که پولِ غ
  دولت). یشود، نه بده یدانسته م ییعنوان دارا در جامعه به
کند  یکامل ذکر م یرهذخ ینظام پول یبرا یشرکه ف یتیمز ینچهارم

 یـدجد یخلـق بـده ید،نظام لازمه خلق پول جد ینآن است که در ا
حجـم پـول  یشمعنا کـه افـزا ینبه ا یست؛زمان با آن ن هم یخصوص

 یسـتمس یلهوسـ اعطا شـده به یها زمان حجم وام مستلزم بالارفتن هم
تنها حجـم  صـورت نـه یـندر ا یسـت؛ن یبه بخـش خصوصـ یبانک
داده شـد)، بلکـه  یحکه توضـ (چنان یابد یکاهش م یدولت یها یبده

خواهـد  یریکـاهش چشـمگ یـزن یبخش خصوص یها یحجم بده
  داشت. 

کامـل  یرهذخ یدرمورد نظام پول که یشرمتفکران متقدم همچون ف
 یمفهـوم یها و استدلال یخیبه بحث پرداخته، عمدتاً بر شواهد تار

انـد  نقد به آنها وارد بوده که نتوانسته ینهمواره ا یناند و بنابرا کرده یهتک
ــایمزا ــاه ی ــ یرف ــه ش ــوگ یکاگوبرنام ــد جل ــان یری(مانن  یها از نوس

و  یدولتــ یبـده یهــا و سـطوح بــالا بانک یورشکسـتگ ی،اقتصـاد
 بـا نقیصـه ایـن. کننـد اثبـات اقتصادی های مدل راه از را) یخصوص
 در کـه شـده برطرف گرفته، صورت گذشته های سال در که مطالعاتی
  .شد خواهد معرفی کوتاه اول بخش انتهای
  

  پیشنهاد ذخیره قانونی کامل . فریدمن و٣−٢
وسیله فریدمن  به٪ ١٠٠نسل بعدی جریان حامی نظام نرخ ذخیره 

و بــا رویکــردی متفــاوت آغــاز شــد. فریــدمن کــه خــود شــاگرد 
یـک «ای بـا عنـوان  بود، در مقاله» برنامه شیکاگو«کنندگان  تدوین

) و چنـد ١٩۴٨( 2»چارچوب پولی و مالی بـرای ثبـات اقتصـادی
)، حـول ١٩۵٩( 3ای بـرای ثبـات پـولی سال بعد در کتاب برنامـه

                                                           
 هـدف تـابع براساس و مستقل یمرکز بانک یسو  از پول خلق زانیم یعیطور طب . به١

شـود، پـس   یمـ نیـیتع) یمـال ثبـات و رشـد نـرخ تورم، نرخ(شامل  یمرکز بانک
  .داشت نخواهد وجود یپول استیدر س یزمان یاز ناسازگار یمخاطرات ناش

2. A Monetary and Fiscal Framework for Economic Stability  

3. A Program for Monetary Stability  

صلاحات لازم در نظـام پـولی فعلـی نقش دولت در نظام پولی و ا
عنوان  ٪ را بـه١٠٠بحث کرده و برقراری نظام نـرخ ذخیـره قـانونی 

سازی  پیشنهاد اصلی برای اصلاح نظام بانکی طرح و بر لزوم پیاده
کید می   کند. آن تأ

، ١٩۴٨شده در مقاله  یشنهادپ یو مال یدر چارچوب پول یدمنفر
 و اقتصـادی کـارایی سیاسـی، آزادی  یعنـیاهداف بلندمـدت ( یبرا

 یـنکند کـه ا می ادعا و شود می قائل اولویت) اقتصادی قدرت برابری
کـردن نوسـانات عمـل  یو خنثـ یـرادر جهت م یشنهادیچارچوب پ

 یـدمنکند. فر یم یجادمدت را ا از ثبات کوتاه یکرده، سطح قابل قبول
تحقـق هـر سـه هـدف (تـا حـد  یبرا یطشرا ینمعتقد است که بهتر

اسـاس نخسـت آنکـه  یـنبازار است؛ بر ا یسمبر مکان یهن)، تکممک
 تـأمین را »ینظـم رقـابت«تحقق  یلازم برا یچارچوب پول یددولت با
خـود فـراهم  یرا برا یچارچوب ینتواند چن نمی رقابتی نظم زیرا کند،

 4»قـانون یـتحاکم«تحـت  یدبا یچارچوب پول ینسازد؛ دوم آنکه ا
   .یانمجر یدعمل کند، نه صلاحد

ارائـه  یاصلاح نظام پـول یمقاله برا یندر ا یدمنکه فر یشنهادیپ
معـدوم  یـادهد، عبارت است از: اولاً حذف امکـان خلـق پـول ( یم

حذف کنترل  یاً ها) و ثان (بانک یعاملان خصوص یکردن پول) از سو
 فریـدمن همچنـین. یبانـک مرکـز یحجم پول از سـو یدیصلاحد
دهد: حـذف امکـان  می پیشنهاد را مذکور هدف دو به دستیابی روش

 یـانی٪ و به ب١٠٠ یقانون یرهاز راه اعمال نرخ ذخ یخلق پول خصوص
پـول) از  یامانتـدار−بانـک ی(کارکرد پول یریگ کارکرد سپرده یکتفک

 یبـانک یسـتمخلـق پـول) س−بانـک ی(کارکرد اعتبار یده کارکرد وام
 یحجـم پـول از سـو یدیحذف کنترل صلاحد یزو ن شود یممکن م

بازار باز  یاتعمل یدر اجرا یبا حذف قدرت بانک مرکز یبانک مرکز
   .(Friedman, 1948) است یرپذ حجم پول) امکان ییر(تغ

 ی)، با مـرور١٩۴٩( یثبات پول یبرا یا برنامهدر کتاب  یدمنفر
قـرون  یاقتصـاد یها نوسان یشترب یشهر ی،نوسانات اقتصاد یخبر تار

دلالـت  5کنـد. یم یدولت معرف یرا در مداخلات پول یستمنوزده و ب
مؤثر و  یدنبال ابزارها  به ینکها یجا آن است که به  یلتحل ینا یاستیس

                                                           
4. Rule of law 

. اگرچه تأمین چارچوب پـولی باثبـات بـرای بـازار آزاد، توجیـه نهـایی و اصـلی 5
اخلات پولی دولت است، اما مداخلات دولت در موضوعات پـولی همـواره مد

  ثباتی اقتصادی بوده است. منشأ بالقوه بی



      ٩۵  کارایی و عدالتارزیابی نظام پولی مبتنی بر ذخیره جزئی با معیار 

 

 یم،باشـ یپـول یهـا از شوک یناش یثبات یبردن ب یناز ب یحساس برا
 یعامـل اصـل ینظام پـول یآن بوده که قواعد و سازوکارها یدر پ یدبا
و  یمونزعنوان شـاگرد سـ بـه یـدمنفر 1نشـود. یاقتصاد یها یثبات یب
 یرا نقطـه کـانون یفعلـ ینظـام بـانک »یجزئ یرهذخ« یژگیو ینتس،م

از آنهـا،  یـرویداند و بـه پ یم یمباحثات مربوط به اصلاح نظام بانک
دو نقد عمده  یدمنفر 2دهد. یم یشنهادکامل را پ یرهبر ذخ ینظام مبتن

  داند: یوارد م یجزئ یرهبر ذخ یمبتن یرا به نظام بانک
و  یده مداخلات گسترده دولت در وام ینظام اقتضا یننخست، ا

آنکه  یحدارد. توض یحرا دارد که سپردن آنها به بازار ترج یگذار یهسرما
شده بر عملکرد آنها  اعمال های یتها و محدود نظارت دولت بر بانک

 یرال شده بـر عملکـرد سـااز نظارت اعم یشترب یقابل توجه یزانبه م
قواعـد  یناز همـ یکـیهـا  سـپرده یمـهاسـت. الـزام ب یمـال ینهادها

  محدودکننده است.
دارنـدگان  نگه ها یمتصم ی،جزئ یرهبر ذخ یدوم آنکه در نظام مبتن

سپرده  یا یسپرده جار یا(نقد  یمورد که پول را به چه شکل ینپول در ا
 مـورد در هـا بانک های تصـمیم نیـز و کننـد نگهداری...) یادار  مدت

خـود را بـه صـورت پـول   ییاز دارا یزانچه م ینکهها (ا دارایی ساختار
کل حجـم پـول  یکنند)، بر رو ینگهدار یاطیاحت یرهذخ یاپرقدرت 

 یـرهنظـام ذخ 3»یذات یثبات یب«با عنوان  یشترمشکل ب ینمؤثر است. ا
   4شود. یم یمعرف یجزئ

                                                           
گذاری پولی، تولید ابـزاری بـا حساسـیت بـالا بـرای  . مسئلۀ محوری در سیاست١

های ناشی از سایر عوامل نیست؛ بلکه جلـوگیری از  ثباتی خنثی کردن دائمی بی
ثبـاتی اقتصـادی، مسـئله اصـلی  عنوان منشـأ اولیـه بـی پولی بهاثرگذاری ترتیبات 

  خواهد بود.
نظـر دارد و  . البته فریدمن در یک نکته با برنامه شیکاگو برای تحول بانکی اختلاف٢

بر روی ذخایر قانونی کامل است. فریدمن معتقد اسـت  آن توصیه به پرداخت بهره
خسـت نتـایج اقتصـادی حاصـل از این پیشنهاد جزئی بسیار بااهمیت است، زیـرا ن

بخشـد و دوم آنکـه نظـام پیشـنهادی را کمتـر در  نظام ذخیره کامـل را بهبـود مـی
  دهد. معرض انتقادهای وارد به طرح اولیه قرار می

3. Inherent Instability 

نظام ذخیره جزئی، میـان دو نـوع پـول تمـایز » ثباتی ذاتی بی«. فریدمن در تبیین 4
ها (پول پرقدرت) و پول از  نقد در دست مردم یا ذخایر بانکشود: پول  قائل می

شود). در نظام  دار می های جاری و مدت بانکی (که شامل سپرده  جنس سپرده
ذخیره جزئی به ازای مقدار ثابتی پول پرقدرت، تصمیم صاحب پول برای تبدیل 

شود و برعکس. علـت ایـن  سپرده به پول نقد، سبب کاهش حجم کل پول می
ر آن است که هر واحد پول پرقدرت در گردش متناظر اسـت بـا یـک واحـد ام

پول در دست بخش غیربانکی؛ ولی هر واحد پول در ذخـایر بـانکی متنـاظر بـا 
چندین واحد پول به شکل سپرده بانکی است. مشکل مشابه دیگری نیز هنگام 

ذخیـره  هـای دهد (چنانچه نرخ های بانکی به یکدیگر رخ می تبدیل انواع سپرده
طور مشابه، تغییر نسـبت  های بانکی مختلف متفاوت باشند). همچنین به سپرده

شده مطرح  حل دو مشکل گفته یرا برا ییها روش یدمنسپس فر
 آن، از پـس. ینـدگز یکامل را برمـ یرهنظام ذخ یآنها، برقرار یانو از م
 مـورد در و تشـریح را کامل ذخیره نظام تحت بانکی نظام عمل نحوه
دهـد.  مـی ارائـه را هـایی طرح مطلوب به موجود وضع از گذار نحوه
بانـک  یبر پرداخت بهـره از سـو یمبن یدیجد یشنهادپ یزن یتدرنها
ها مطرح و دربـاره لـزوم انجـام آن  بانک یقانون یرذخا یبر رو یمرکز

   .کند یاستدلال م
 یمونز،س یهنر یپول یاتدرباره نظر یا در مقاله یدمنفر ینهمچن
در دفاع از  یشرو ف یمونزس یکردخودش با رو یکردرو یانم یها تفاوت
بـر  یشـترب یشـرو ف یمونز). سـ١٩۶٧(کند  یرا مطرح م یکاگوبرنامه ش

 یجزئـ یـرهذخ یو خطرات متوجه نظام پول یاعتبارات بانک یداریناپا
کنترل دولت  یشآنها، افزا یاستیس یهاساس توص ینداشتند. بر ا یدتأک
اما  5ها است، بانک یده وام یندهایخلق پول از راه کنترل فرا یندبر فرا
با هدف کاهش مداخلات دولت  یمتفاوت است؛ و یدمنفر یکردرو

 یـتاعتبار و ملتزم کـردن دولـت بـه رعا یصو تخص یزتجه ینددر فرا
مسئله ورود کرده است. با توجه بـه  ینبه ا یقواعد خاص در نظام پول

 یـرهنرخ ذخ یقاعده رشد عرضه پول ثابت همراه با برقرار یتآنکه رعا
 یه هم از سـوکند ک ی٪، هر دو هدف مذکور را برآورده م١٠٠ یقانون
  شود. یم یبانیپشت یدمنفر یو هم از سو یمونزو س یشرف

  
  . توبین و حمایت از نظام ذخیره قانونی کامل۴−٢

 یرهنظام ذخ یلزوم اجرا ییندر مقام تب یدمنو فر یشرف یکاگو،مکتب ش
 یها ها و شـوک نوسـان یددر تشـد یکامل بـر آثـار نظـام پـول یقانون

 یـلبـه دل یکاگوو مکتب ش یشرف ینکردند؛ همچن یم یدتأک یاقتصاد
در  یخاص (پـس از بحـران بـزرگ)، نقـش نظـام پـول یزمان یطشرا

شدن رکود بزرگ را مـورد اشـاره قـرار  تر یقها و عم بانک یورشکستگ
لازمه کاهش  یبرال،برجسته ل یتعنوان شخص به یزن یدمندادند. فر یم

و  ی(وضع مقررات جزئ یدولت در نظام بانک یدیمداخلات صلاحد
                                                           

هـا از پـول نقـد پرقـدرت، موجـب  ها و میزان نگهداری بانک های بانک دارایی
شود و به شکل مشابه  ای به مقدار پول پرقدرت می تغییر نسبت مقدار پول سپرده
جم پول آثار جانبی هستند که به دهد. این تغییرات ح حجم کل پول را تغییر می

ــر مــی ــر عــاملان اقتصــادی اث گــذارد و ســبب  شــکل تصــادفی و ناخواســته ب
  گردد. های اقتصادی نامطلوبی می واکنش

طور کامل  . البته سیمونز و فیشر معتقدند دولت باید امکان کنترل حجم پول را به5
خلق پول) کـاملاً آزاد  دهی (بدون ها را در فرایند وام در اختیار بگیرد، اما بانک

  .(Fisher, 1936)بگذارد 
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نرخ  یها) را، برقرار بانک یگذار یهو سرما یده وام یندفرا یبرا یچیدهپ
 یرا بـرا یفراوانـ یمنف یخارج یداند و اثرها ی٪ م١٠٠ یقانون یرهذخ

   .شمارد یبرم یجزئ یرهذخ ینظام پول
نسل بعدی مدافعان نظام پولی مبتنی بر نرخ ذخیره قانونی کامل، 

با رویکردی نسبتاً مشابه با فریدمن به مسـئله اصـلاح توبین است که 
کند و به دلیل شرایط خـاص زمـانی خـود (اوج  نظام بانکی ورود می

زدایـی از نظـام پـولی و بـانکی)، لـزوم  مباحثات مربوط بـه مقـررات
کند؛ همچنین وی از ذخیـره  مداخله دولت در نظام پولی را اثبات می

زدایـی مـذکور اعـلام خطـر  راتقانونی کامل دفاع و نسبت بـه مقـر
  نماید. می

 یدر بخش مال ییزدا مقررات یاتمقارن با توسعه ادب یندوره توب
 یکه بـا آزادسـاز باشد یم یدر زمره اقتصاددانان یناقتصاد است. توب

در خلـق  یو باز گذاشتن دسـت مؤسسـات خصوصـ یمقررات مال
در  یـیزدا مقررات« یشبه پول مخالف است. از نظر و یمال یابزارها
 ییزدا ت مورد توجه است که مقررا یلیبه همان دل ی،حوزه مال یعصنا
حاصل از رقابت نامحدود  یدفوا یعنی( گیرد یها رونق م حوزه یراز سا
 مؤسسات سایر و ها بانک حال این با)؛ باشد یاقتصاد خرد م ییو کارا
سـو  یـکاز  یمـال ینهادهـا .یسـتندن یعصـنا یرمانند سا یرپذ سپرده
 یواسطه انتقال کنترل پـول یگرد یکننده واسطه مبادله و از سو عرضه

 یـدبا یلدل ینباشند؛ به هم یاقتصاد م یقیبه بخش حق یبانک مرکز
که هم سبب بهبود و توسعه نظـام  یماز مقررات باش یبه دنبال سطح

ــول یپرداخــت باشــد و هــم اثربخشــ ــزا یکنتــرل پ  »دهــد یشرا اف
)Tobin, 1985.(  

 1»یو مکتب دسـت نـامرئ ییگرا پول یانوصلت م« ینتوب از نظر
بازار آزاد  یازدواج، اعمال اصول کل ینا یجهآور بوده و نت تعجب یاربس

امکان عرضه  یخصوص یها معنا که بنگاه یناست؛ به ا یپول یهبه نظر
معتقد اسـت  ین). توب١٩٨۵داشته باشند ( یاراقتصاد را در اخت» پول«

واسطه مبادله مطمئن  یک ینتأم ی،نظام پول یاصل یفاز وظا یکیکه 
بـا وجـود منـافع حاصـل از  یجامعه است، اما رقابت آزاد بازار یبرا

مذکور  یمنافع اجتماع کننده ینتواند تضم ینم ییزدا رقابت و مقررات
  باشد.
کننده واسـطه  آنکـه عرضـه یـلرا بـه دل یصنعت بانکـدار ینتوب

                                                           
1. The Marriage of Monetarism and “Invisible Hand” Doctrine 

دانـد؛ بـه  یکاملاً متفاوت مـ یعصنا یراست، با سا یمبادلات اقتصاد
نهادهـا  یـنعملکـرد ا ی،مـال یها و نهادهـا کارکرد بانک ینهم یلدل
دولــت در  یماســت کــه دخالــت مســتق یــادیز یآثــار خــارج یدارا

 تشـدید زمانی در مسئله این. یدنما یم یرا ضرور یپول یگذار قاعده
 تغییر موجب مالی حوزه در نهادی و تکنولوژیک ابداعات که گردد می

   شده است. یمال یعدر صنا یها و روابط رقابت ها، فرصت هزینه
را » ها سپرده یدولت یمهب« یده)، ا١٩٨٧و  ١٩٨۵( ینتوب ینهمچن
ها بوده اسـت،  بانک یاز ورشکستگ یشگیریپ یابزار برا ینکه مؤثرتر

ها سـبب کـاهش  سپرده یمهدهد. ب یمورد انتقاد قرار م ییاز منظر کارا
و محـدود کـردن  یـریگ انـدازه یبـرا شـده یمهب یمال یهانهاد یزهانگ
 یمو نحوه تنظـ یگذار یهنوع سرما ی،ده وام یزانم  گردد (در یم یسکر

گـذاران  قاعـده سوی از بوروکراتیک نظارت بر را آن بار و) ییسبد دارا
 یگذاران برا سپرده یزهسپرده سبب کاهش انگ یمهب یناندازد؛ همچن یم

 یمـال ینهادهـا یسکر یزاندر مورد م یقمنابع و تحق ینهبه یصتخص
   .شود یم یرپذ سپرده

پیشنهاد توبین برای اصلاح نظام پولی، ابداع ابزار پرداختی است 
که مشابه پول نقد باشد (از لحاظ نقدینگی و بـدون ریسـک بـودن)، 

های نامناسب پول نقد (مانند دشواری انتقـال) را نداشـته  ولی ویژگی
های دارای ذخیـره قـانونی  که به معنای سپرده 2»ای ل سپردهپو«باشد. 
ای در  ای با این ویژگی است. پـول سـپرده ٪ است، واسطه مبادله١٠٠

باشد؛ امکـان انتقـال  صورت تقاضا، قابل پرداخت به صورت نقد می
سریع به شخص ثالث را دارد و در برابر سرقت یا گم شدن امن است. 

ها از  هزینه مدیریت این انواع حساب«که وی در پاسخ به این پرسش 
، امکان پرداخت سوبسید از سـوی دولـت بـر »؟شود  کجا تأمین می
هـا نـزد بانـک مرکـزی را مطـرح  ٪ بانک١٠٠های قانونی  روی سپرده

  ).١٩٨٧و  ١٩٨۵( کند  می
  

  های متأخر درباره نظام پولی مبتنی بر ذخایر کامل . پژوهش۵−٢
باره نظام پولی ذخیره کامـل و نقـد آثـار ها در مطالعات و استدلال

 منحصر)، یجزئ یرهبر ذخ ی(مبتن یفعل یاز نظام پول ینامطلوب ناش
 اثر در گذشته های سال در. نیست توبین و فریدمن فیشر، مطالعات به

 یاستابزار س ییرو تغ 3پولی جمعی متغیرهای و مالی ابزارهای توسعه
                                                           
2. Deposited Currency 

3. Money Aggregates 



      ٩٧  کارایی و عدالتارزیابی نظام پولی مبتنی بر ذخیره جزئی با معیار 

 

بـه  یپـول یجمعـ یرهایاز کنترل متغ یفتکشورها (ش یشتردر ب یپول
در  یمختلـف پـول هـای یتحجـم کل یشافـزا یزکنترل نرخ بهره) و ن

در  یا مطالعات گسترده ی،خصوص یها خلق پول توسط بانک یندفرا
  انجام گرفته است. یجزئ یربر ذخا یمورد آثار نامطلوب نظام مبتن

 یمبتن یواقعاً بانکدار یاآ«با عنوان  یا ) در مقاله٢٠٠٣هالسمن (
از  یکـی  بـه نقـد 1،»از آزمون بازار قبول شده است؟ ی،جزئ یربر ذخا
 یجزئــ  یــرهذخ یشــده دربــاره نظــام پــول مطرح یادعاهــا ینتــر مهم
 مبتنـی پـولی نظـام« معتقدنـد فعلـی پولی نظام طرفداران. پردازد یم
 باشـد یهاست که در حال کـار و بلکـه توسـعه م قرن یجزئ یرذخا  بر
دادن  یـببه ضرر کل اقتصـاد باشـد و بـا فر ینظام پول ینچنانچه ا  و

ــاملان اقتصــاد ــار  یع ــه قرن ک ــور ممکــن اســت ک ــد، چط ــا  کن ه
 نسـبت بـه اسـتفاده از یاز عاملان اقتصاد یک یچباشد؟ ه  آورده  دوام

اند، بلکـه  مجبور نشده یامروز یها بانک یشده از سو  خدمات ارائه
 ینبنـابرا برنـد؛ یخـدمات بهـره م یـنکامـل از ا یتبـا رضـا یهمگ

عبـور  یـتبـا موفق» آزمون بـازار«از  یجزئ یربر ذخا یمبتن یبانکدار
را پـس  یآزمـون ینکامل چنـ یربر ذخا یکه نظام مبتن یکرده، در حال
  ».نداده است

 یز) در مقاله مذکور بـا اسـتفاده از مفهـوم تمـا٢٠٠٣هالسمن (
 پـردازد؛ یاسـتدلال م ینبازار، به نقد ا یندو نقش آن در فرا 2محصول

را نام  ینخست محصولات (خدمات) مختلف بانک یمنظور و ینبد
کنـد.  یمـ یرا بررس یجزئ یرهآنها به نظام ذخ یوابستگ یزانو م برد یم

 ی،کننـدگان در بـازار خـدمات بـانک دهد که شـرکت یسپس نشان م
و پول  3)یل نامکامل (پو یربر ذخا یدو نوع پول مبتن یصامکان تشخ

را ندارنـد و بـه  یکـدیگراز  4)یبر بـده ی(مبتن یجزئ یربر ذخا یمبتن
بـر  یپول مبتنـ«کند:  یمورد عمل م یندر ا 5قانون گرشام یلدل ینهم
 یو». کند یم یرونکامل را از بازار ب یربر ذخا یپول مبتن ی،جزئ یرذخا
 یـرهنظـام ذخ یرگـیدهـد چ ینشان م یخیبا ارائه شواهد تار یتدرنها
از گذراندن آزمون بازار  یاز آنکه ناش یشکامل، ب یرهبر نظام ذخ یجزئ

 ینوع نظـام پـول یناز ا یقانون های یتاز انحصار و حما یباشد، ناش
  است.
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5.Gresham’s Law کند. ؛ پول بد، پول خوب را از بازار خارج می   

 یفعلـ ینظام پول یر،اخ یبحران مال یل) در تحل٢٠١٣( یوماسگر
تفــاوت کــه  یــنبــا ا کنــد؛ یم یبررســ یشــرمشــابه ف یــدگاهیرا از د

 یاز ورشکسـتگ یدهندگان، ناش یاتشده به مال یلتحم یها ینههز  بر
ــام ذخ بانک ــا در نظ ــرهه ــ ی ــدتأک ی،جزئ ــالا ی ــر او،  ییب دارد. از نظ

 یـراهـا اسـت، ز به بانک یارانه یاعطا یبه معنا یجزئ یرهذخ  سازوکار
دهنـدگان  یـاتها به مال بانک یورشکستگ یسکپوشش ر  ینهعملاً هز

 یارانهکامل سبب حذف  یرهذخ یکه نظام پول شود. از آنجا  یم یلتحم
شـود،  می ها بانک ورشکستگی ریسک حذف نیز و ها بانک) ی(ضمن
ناخالص  یدتول یشافزا ینوع نظام پول ینکند که ا یم یلتحل یوماسگر
  خواهد داشت.  یرا در پ یداخل

ــال ــران م ــس از بح ــال  یپ ــا،آمر ٢٠٠٧س ــرکرا یک ) ٢٠١٣( ین
 یسـاز به منظور ثبات یدمنفر یاستیس یشنهادهایدرباره پ یا مطالعه

حاصـل از  یاتبراساس تجرب ینرپژوهش، کرا ینانجام داد. در ا یپول
 یهـا یهتوص یر، تأث٢٠٠٩تا  ٢٠٠٧ یها سال یو اقتصاد یبحران مال

به منظور  ینرکرد. کرا یرا بررس یثبات پول یشدر افزا یدمنفر یاستیس
 یرهتحت دو نظام ذخ یگذار یهاانداز سرم پس یصنحوه تخص یسهمقا
 یگـذار یمـتمـدل ق یـکاز  ی،جزئـ یقـانون یـرهکامل و ذخ یقانون
 یسـاز مدل ینا یج) استفاده کرد. نتاCAPM( یا یهسرما یها ییدارا
در  ینظـام مـال ی،جزئـ یقـانون یـرهآن است کـه در نظـام ذخ یایگو

به صورت کارا ناتوان اسـت؛  یگذار یهاندازها به سرما پس یده جهت
انـدازها بـه  پس یصکامل، تخص یقانون یرهذخ یطکه در شرا یدر حال
  . یردگ یطور کامل کارا صورت م به یگذار یهسرما

 یـنا یساز که به مدل یکاگوپژوهش در مورد برنامه ش ینتر مرتبط
برنامـه  یثمرات رفـاه  درباره یشرف یو صحت ادعاها پردازد یطرح م

که  باشد ی) م٢٠١٢مطالعه بنز و کامهف ( کند؛ یم یرا بررس یکاگوش
پـژوهش  یـنپول منتشر شده اسـت. در ا یالملل ینصندوق ب یاز سو

 DSGEدر مـدل  یشـده بخـش بـانک یبرهآنها با وارد کردن مدل کال
را  یکاگوبرنامه شـ یایدرباره مزا یشرف یهر چهار ادعا یکا،اقتصاد آمر

همـوارتر، حـذف امکـان  یتجـار های لیکانـد (سـ به اثبات رسانده
در کـل اقتصـاد)؛  یسطح بده یدها و کاهش شد بانک یورشکستگ

از  یمـتشده بـه ق گفته یایکه مزا دهد یپژوهش نشان م ینا ینهمچن
 یفعلـ یخصوصـ ینظام مال یدمف یاز کارکردها یک یچدست دادن ه

 یخصوصـ یمـال ینهادهـا یکاگو،در واقع تحت برنامـه شـ یست؛ن
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داشــته،  یشــرفتهنظــام پرداخــت پ یندر تــأم یــدینقــش کل همچنــان
مخـارج  یا دوره ینبـ یهموارسـاز یلو تسه یهسرما یکارا یصتخص

  خانوار و بنگاه را بر عهده دارند.
 1،پـول یسـاز مـدرن) نیز در کتـاب ٢٠١٣جکسون و دایسون (

ضمن تحلیل ماهیت نظام پولی متعارف، آثار اقتصادی خلـق اعتبـار 
خصوصـی (شـامل تشــدید نوسـانات، ناپایــداری مـالی و...) و نیــز 
پیامدهای اجتماعی و محیطی این نظام پولی (شامل تشدید نابرابری، 

کنـد؛ همچنـین در ایـن  اثرات سوء بر دموکراسی و...) را بررسـی می
پولی مبتنی بر ذخیره قانونی کامـل ارائـه و  کتاب نسخه نوینی از نظام
های بانکی  دهی، انواع حساب ها، فرایند وام نحوه عمل نظام پرداخت

و مکانیسم خلق پول در نظام پولی پیشنهادی تشریح شده است و نیز 
گذار از نظام پولی فعلی به نظام پولی مطلوب، طرحی   برای چگونگی

ر بعد اقتصـاد کـلان و نیـز در بخـش شده و آثار این رفرم پولی د ارائه
  بانکی مورد بررسی قرار گرفته است.

 یـدترینتـوان جد ی) را م٢٠١۵( یودانااثر ن 2عدالت و پولکتاب 
 یبه بررس یو مدرس ییکه از نظر فلسفه ارسطو یدحوزه نام ینکتاب ا

   .پردازد یها م بانک یلهوس بودن خلق پول به یدرجه اخلاق
  

 جزئی از منظر کارایی. نقد نظام ذخیره ٣
مختلـف و بـا  یـایاز زوا یجزئـ یقـانون یـرهبـر ذخ یمبتن ینظام پول

 یبنـد یمتقسـ یکمورد نقد قرار گرفته است. در  یمتفاوت یکردهایرو
متعـارف از منظـر  ینقد نظـام پـول یمحورها ینتر توان مهم یم یکل
 یربه شرح ز شود، یم یکامل منته یقانون یرهذخ یزرا که به تجو ییکارا

  3برشمرد:
 یدو تشد یپول یها شوک یدایشمتعارف در پ ینظام پول یاثر منف

 ی؛نوسانات اقتصاد
تحـت  یها و سقوط نظام بانک بانک یورشکستگ یسکر یشافزا
 متعارف؛ ینظام پول

                                                           
1. Modernizing Money 

2. Money and Justice: A Critique of Modern Money and Banking Systems 

from the Perspective of Aristotelian and Scholastic Thoughts. 
. گفتنی است نظام پولی متعارف با رویکردهای اجتماعی و سیاسی نیز قابل نقد ٣

معنا که تأثیر نظام ذخیره جزئی بـر دموکراسـی، توزیـع قـدرت و...  است؛ بدین
شـده کـه بررسـی آنهـا  شود. مطالعات فراوانی نیز در ایـن بـاره انجام بررسی می

) نشان داده است کـه ٢٠١٨است؛ برای مثال لینا ( خارج از اهداف مقاله حاضر
ثبـاتی اقتصـادی و نـابرابری اجتمـاعی ذیـل سیسـتم ذخیـره  به لحاظ نظری، بی

  سالاری بسیار بیشتر است. کامل بسیار کمتر و احتمال موفقیت مردم

لزوم افـزایش مـداخلات دولـت در وضـع مقـررات جزئـی و 
 پیچیده برای نظام بانکی؛

بخش مالی و عدم تخیص بهینه منابع نبود تقارن اطلاعات در 
 مالی؛

هـای  اثر نظام پولی پولی متعارف بر افزایش و اسـتمرار بـدهی
  بخش خصوصی و دولتی.

  
  ها . تشدید نوسانات اقتصادی در اثر خلق اعتبار بانک١−٣

 ی،مختلـف (شـوک تکنولـوژ یها شـوک یرتـأث اقتصاد معمولاً تحت
مـدت در  و...) دچار نوسانات کوتاه یمال یها شوک ی،پول یها شوک

 از یکـی). یو تـورم یرکود یط(شرا شود یم یکارینرخ رشد و نرخ ب
 یو کاهش نوسانات ناشـ یساز ثبات گذار، سیاست اهداف ترین مهم
نخسـت  یـددر حالـت مطلـوب با منظور ینها است؛ بد شوک یناز ا

 یدکنندهتشـد  کم دسـت یـانوسـانات باشـد ( یراکنندهذاتاً م ینظام پول
 یدبا یا و بودجه یمال ی،پول های یاستنوسانات نباشد) و دوم آنکه س

 یـانکـه ب گردد؛ چنان یرام یاتخاذ شود که نوسانات اقتصاد یا به گونه
  دهد. یرا به مورد اول م یت) اولو١٩۵٩( یدمنشد، فر
بـر  یمتعـارف (مبتنـ یکه بر نظام پـول یینقدها ینتر از مهم یکی

 ینوع نظام پـول ین) وارد شده است، آن است که ایجزئ یقانون یرهذخ
 یکاگواسـت. مـدافعان برنامـه شـ ینوسانات اقتصاد یدکنندهذاتاً تشد

 ینظام پول یصهنق ینبر ا ینو توب یدمنفر یشر،و...)، ف یتنا یمونز،(س
نقد مذکور در همه مطالعات متأخر  یناند؛ همچن کرده یدمتعارف تأک

کامل، قابل مشاهده  یقانون یرهذخ یام پولشده درباره موضوع نظ انجام
  است.

وام  یهمواره مازاد تقاضا ی،و بانک یدر نظام پول یدر حالت عاد
 یـل(به دل یمرو هست روبه 4اعتبار یبند یهسهم یدهوجود دارد و ما با پد

 یـدهپد  دو  وام کـه بـه یبانـک و متقاضـ یـاننبود تقـارن اطلاعـات م
انجامد)، پس تعـادل در  یم 6و انتخاب معکوس 5یمخاطرات اخلاق
به   با توجه ینهمچن شود؛ یها برقرار نم نرخ بهره وام یشبازار وام با افزا

 ینبنـابرا یـرد،گ یها انجام مـ بانک یده وام یندآنکه خلق پول از راه فرا
 یده وام یزانها در م بانک یمبه تصم یحجم پول اقتصاد عمدتاً بستگ
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هــا  عمــلاً بانک ی،جزئــ یــرهخو خلــق اعتبــار دارد؛ پــس در نظــام ذ
 ,Jackson, A. & Dyson( حجم پول اقتصاد هسـتند کننده یینتع

B., 2013(.  
شوک مثبت بـه  ی،رونق اقتصاد ینیب یشکه با پ یماکنون فرض کن

 یشوام افـزا یسـو تقاضـا یکرونق، از  یناقتصاد وارد شود. در اثر ا
 دیگـر سـوی از و) یگـذار یهانداز سـرما بهبود چشم یل(به دل یابد یم

کاهش  یل(به دل یردگ یانجام م یشتریبانک با سهولت ب یده وام فرایند
و خلق اعتبار  یده وام). پس وام یبانک در اعطا ینیتخم های یسکر

 هـا قیمت افـزایش رونق، شرایط اقتضای. یابد یم یشتوسط بانک افزا
 هـا یمتکه حجم پول ثابت باشـد، ق یمدت است. در صورت کوتاه در

گـردد، امـا در  یبازم یخواهد شد و به سطح قبل یلدر بلندمدت تعد
 یشرونق افـزا یطحجم پول در شرا ی،جزئ یربر ذخا یمبتن ینظام پول

 یشـتریبـا شـدت ب هـا یمتشود نوسـان ق یامر سبب م ینو ا یابد یم
   گردد. یدتشد یو نوسانات اقتصاد یردصورت گ

نوسـانات  یدبـر تشـدهـا  مذکور درباره اثر خلـق پـول بانک یانب
کـه  یرکود یطتکرار کرد. در شرا یزتوان در مورد رکود ن یرا م یاقتصاد

کمتـر از مقـدار بلندمـدت آن اسـت،  یو رشـد اقتصـاد یدمقدار تول
  کم است، یزوام ن یتقاضا برا یجهو درنت یگذار یهسود سرما ینیب یشپ

خـود اسـتفاده کنـد و  یده وام یتتواند از حداکثر ظرف یپس بانک نم
 یطزمان با شرا عرضه پول هم ینبنابرا یابد؛ یها کاهش م بانک یده وام
  1دارد. یرکود را در پ یدو تشد یابد یکاهش م ی،رکود

ها  امکان خلق پول به بانک یتوان گفت اعطا یپس در مجموع م
در  شود؛ ی(هم رکود و هم رونق) م ینوسانات اقتصاد یدموجب تشد

حجـم  ینزولـ یرگفته، س یشپ یلبا کاهش حجم پول به دلادوره رکود 
 یشو در دوره رونـق و افـزا یـردگ یشـدت مـ یاقتصـاد یهـا یتفعال
هـا دامـن  یمـتو بـه بـالاتر رفـتن ق یافته یشها، حجم پول افزا یمتق

کامـل، حجـم پـول در  یقانون یرهکه در نظام ذخ یخواهد زد؛ در حال
ــول دوره ــا ط ــت م یه ــق ثاب ــود و رون ــد یرک ــهو درنت باش ــر  یج اث

  ندارد.  یدکنندگیتشد
: کند یجمله خلاصه م یک) عبارات مذکور را در ١٩۴۶( یمونزس

                                                           
اره تبیین نحوه اثرگذاری نظام ذخیره جزئی بر تشـدید . فیشر تبیین دیگری نیز درب١

نوسانات اقتصادی ارائه کرده است که البته این تبیین در شرایطی صـادق اسـت 
که میزان استفاده از پول نقد در مبادلات زیاد باشد. پس از تشـریح آن در ایـن 

  شود. مقاله اجتناب می

شـود  می ایجاد زمانی در پول جزئی، قانونی ذخایر بر مبتنی نظام در«
؛ »شـود یجـادا یـدکه با رود یم یناز ب یبرود و در زمان یناز ب یدکه با
شـدت گـرفتن بحـران بـزرگ را،  یاصل یل) دل١٩٣۶( یشرف ینهمچن

داند که  می آمریکا) یدارید یها سوم از حجم پول (سپرده یککاهش 
 یربر ذخا یدر نظام مبتن یشهها است و ر بانک یده از کاهش وام یناش
 یکــه گفتــه شــد، اثرگــذار چنان یــز) ن١٩۵٩( یــدمندارد. فر یجزئــ
ر حجم پـول را ها) ب گذاران و بانک (سپرده یعوامل خصوص یرفتارها
نوسانات  یدو تشد یپول یثبات یو آن را عامل ب دهد یقرار م یدمورد تأک
نظـام  یربـر تـأث ینقد مذکور مبن ینهمچن نماید؛ یم یمعرف یاقتصاد

 یـکدر چـاچوب  ی،نوسـانات اقتصـاد یدبر تشد یجزئ یرهذخ یپول
  است. یده) به اثبات رس٢٠١٢بنز و کامهوف ( یاز سو DSGEمدل 

 ینقد است. صمصام ینا یدمؤ یزن ینهزم یندر ا یداخل مطالعات
کـردن  یـادهکامـل، پ یـرهکه به نسبت نظام ذخ دهد ی) نشان م١٣٩٣(

 ثبـاتی یو ب یاجتمـاع یـانتـابع ز یشموجب افـزا یجزئ یرهنظام ذخ
و همکــاران  یپــژوهش مجاهــد ینهمچنــ شــود؛ یاقتصــاد کــلان م

همپوشـان،  یها نسـل یآن است کـه در قالـب الگـو ید) مؤ١٣٩٠(
تعادل بلندمدت  یتاز وضع یموجب دور یجزئ یرهاستقرار نظام ذخ

  .شود یم
  

ــزا٢−٣ احتمــال  یدهــا و تشــد بانک یورشکســتگ یســکر یش. اف
 یها بانک بحران

 یخدر طـول تـار یاقتصـاد یهـا از مطالعات در مورد بحران یاریبس
هـا  بانک یورشکسـتگ یلها به دل بحران ینا یشترآن است که ب یایگو

که بـه منظـور  یحل . راه(Smith, 2012)شده است  یدتشد یاشروع 
هـا از  سـپرده یمـهها ابداع شد، ب گذاران به بانک مقابله با هجوم سپرده

. اسـت بـوده) یمؤسسـات خصوصـ یتازگ بـه  دولت فدرال (و یسو
 یبـرا یهـا را کـاهش داده، ولـ بانک یحل ورشکستگ راه این هرچند
 بـر مبنـی افراد انتظارات که صورتی در. یستکارساز ن یبحران یطشرا

(ماننـد  باشـد گرفتـه شـکل بـانکی سیستم کل ورشکستگی احتمال
هـا بـه  سـپرده یافتدر برای ها بانک کلیه به مراجعات)، قبرس رویداد
بازپرداخـت  ییگر عمـلاً توانـا یمهخواهد بود که شرکت ب یادز یحد

افـزون بـر  یطشـرا یـنها را نخواهـد داشـت. در ا بانک یهتعهدات کل
ــزگــر ن یمــهب یها هــا، شــرکت ورشکســته شــدن بانک در معــرض  ی

  قرار خواهند گرفت. یورشکستگ
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از سقوط اقتصاد، دولت  یریگ یشپ یمذکور برا یبحران یطدر شرا
را  یدر معـرض ورشکسـتگ یهـا یمـههـا و ب مداخله کند و بانک یدبا

). مداخله دولت ٢٠٠٧ ینجات دهد (مانند رخداد پس از بحران مال
  متصور است: یرگانه ز از اشکال سه یکیبه 

هـای در معـرض  دهی به بانک انتشار اوراق بهادار دولتی و وام
 ورشکستگی یا خرید سهام آنها با منابع حاصله؛

هـا نـزد  خلق پول توسط بانک مرکـزی و افـزایش بـدهی بانک
 رکزی؛بانک م

اخذ وام خارجی از سوی دولـت و حمایـت از مؤسسـات در 
 معرض ورشکستگی.

 یـرابـر مـردم اسـت، ز یآت یاتحل نخست به منزله وضع مال راه
 یبـرا ینـدهدر آ یـاتاخـذ مال یبـه معنـا یانتشار اوراق در هـر زمـان

 یها اشـتباه ینههز ترتیب ینباشد؛ بد یبازپرداخت تعهدات مربوطه م
و  یـادز یریپـذ یسـکاز ر ی(ناشـ یدر معرض ورشکستگ یها بانک
دهندگان پرداخـت شـود.  یاتمال یلهوس به یداز حد)، با یشب یده وام

ــودن ا ــه ب ــس عادلان ــنپ ــل ترد ی ــدروش مح ــده اســت  ی ــع ش واق
(Musgrave, 2013)تورم خواهد شد کـه  یجادحل دوم سبب ا . راه

و دوبـاره مشـکل مـذکور تکـرار  رود یبه شمار مـ یاتمال یخود نوع
 و هـا بانک بـر عـلاوه نیـز دولـت سوی از خارجی وام اخذ. شود یم

 قـرار ورشکسـتگی خطـر معـرض در نیـز را دولـت مالی، مؤسسات
پـس  ییاروپا یخواهد بود (معضل کشورها ینهپرهز یاردهد و بس می

  ).یکاآمر ٢٠٠٧از بحران سال 
تنها  نـه ی،جزئـ یقـانون یربـر ذخـا یمبتن ینظام پول یبترت ینبه ا

 یـدآنهـا را پد یبانپشـت یها و مؤسسات مـال بانک یامکان ورشکستگ
  ینـهکند که کل افراد جامعه متحمل هز یفراهم م ای ینهآورده، بلکه زم

حالـت، احتمـال  یـنهـا شـوند کـه در ا بانک یها حاصل از اشـتباه
  خواهد شد.  یشترب یزدولت ن یورشکستگ
 ١٩٢٩پس از بحران بـزرگ  یها شده، هم در سال ت گفتهمشکلا

در شـکل  ٢٠٠٧ یگذشـته و پـس از بحـران مـال یها و هم در سال
هـا و در معـرض  یمـههـا، ب بانک یظاهر شد (ورشکسـتگ یا گسترده

 دلیـل همـین به)؛ ییاروپا یها دولت یقرار گرفتن برخ یورشکستگ
 قـانونی ذخیـره بـر مبتنـی پولی نظام مذکور، دوره دو هر اقتصاددانان

 نقـد مـورد »اقتصـاد ورشکستگی ریسک افزایش« دیدگاه از را جزئی

 ،)Allen, 1993( یکاگواند. اقتصاددانان مـدافع برنامـه شـ داده قرار
)Simons, 1946(، )Phillips, 1994( یشرو ف )Fisher, 1936( ،

 یشـیندر قسـمت پ شده یپس از بحران بزرگ و مطالعات متأخر معرف
)Smith, 2012( و )Musgrave, 2013 (یصـهنق یـنشدت بر ا به 

  اند. داشته یدمتعارف تأک ینظام پول
  

 یچیدهو پ یمداخلات دولت در وضع مقررات جزئ یش. لزوم افزا٣−٣
  ینظام بانک یبرا

 یـرهبر ذخ یمبتن ی) به نظام پول١٩۵٩( یدمنشد، نقد فر یانکه ب چنان
مداخلات گسترده دولت در  ینظام اقتضا ینآن بود که ا یجزئ یقانون
دارد.  یحرا داراست و سپردن آنها به بازار ترج یگذار یهو سرما یده وام
نقـش  یلاست (به دل یرناپذ دولت هم اجتناب یمداخلات از سو ینا

از  یشــگیریپ یهــا در خلــق پــول و لــزوم نظــارت بــر آنهــا بــرا بانک
 منـابع بهینه تخصیص و کارایی عدم موجب هم و) یبانک یها بحران
 یسـمو فاصله گـرفتن از مکان یجزئ یگذار مقررات یلشود (به دل  می

 یقانون یرهآن است که در نظام ذخ یانگرب یزها ن یساز مدل یجبازار). نتا
بـه  یگـذار یهانـدازها بـه سـرما پس یده در جهت ینظام مال ی،جزئ

  .)Krainer, 2013(صورت کارا ناتوان است 
کننـده  آنکه عرضـه یلبه دل یمال یمعتقد بود که نهادها یزن ینتوب

بانک  یپول های یاستانتقال س یرمس ینواسطه مبادله هستند و همچن
 یشتریتحت مقررات ب یدباشند، با یاقتصاد م یبه بخش واقع یمرکز

 یعلــت، و ینقــرار داشــته باشــند؛ بــه همــ یعصــنا یرنســبت بــه ســا
 ,Tobin( دانسـت یرا خطرنـاک مـ یمـال یعاز صـنا یـیزدا مقررات

 ی،مـال یبر نهادهـا یچیدهو پ یجزئ یاد،. اما وضع مقررات ز)1985
 یدمنافزون بر فر شود؛ یاز مداخله دولت م یناش ییخود سبب ناکارا

کامـل را  یقانون یرهنظام ذخ یبرقرار یبه طور ضمن یزن یشرف ین،و توب
  داند. یم ییاکار یشو افزا یبانکدار یچیدهپ ینموجب لغو قوان

  
. نبود تقارن اطلاعات در بخـش مـالی و عـدم تخـیص بهینـه ۴−٣

  منابع مالی
 یـدگاهد ینمتعارف را از ا یکه نظام پول یفرد ینتر و شاخص یننخست

نســبت بــه  ینکــهاســت. او بــا وجــود ا ینمــورد نقــد قــرار داده، تــوب
 یهـا ییداد، ناکـارا یاقتصاد هشـدار مـ یاز بخش مال ییزدا مقررات
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 1یـکها، نظارت بروکرات سپرده یمهالزام ب یژهو مقررات (به یناز ا یناش
نـامطلوب  یـز) را نیبانـک مرکـز 2دهنده بـودن وام ینو ضمانت آخر

 یکداند: از  یم ینرا چن ینظام پول 3»ییمبنا یمعما« یدانست. و یم
واسـطه  ین(تـأم یحفظ کارکرد نظام پول یبرا یگذار سو الزام مقررات

ــو ــئن) و از س ــه مطم ــرد یمبادل ــارا یگ ــا ییناک ــ یه ــناز ا یناش  ی
   .)Tobin, 1985( یگذار مقررات
 یمـهب« شـود، یم ینظـام پـول ییکه باعث ناکارا یاز مقررات یکی

 ی،نبود تقارن اطلاعات در بخش مـال یلاست. به دل» ها سپرده یدولت
 شده یمهب یمال ینهادها یزهموجب کاهش انگ سو  یکها از  سپرده یمهب
سـبب  یگـرد یشده و از سو یسکو محدود کردن ر یریگ اندازه یبرا

در  یـقمنـابع و تحق ینـهبه یصتخص یگذاران برا سپرده یزهکاهش انگ
  شود.  یم یرپذ سپرده یمال ینهادها یسکر یزانمورد م
منتقـد  یـزن یبانک مرکـز ییدهنده نها نسبت به کارکرد وام ینتوب

عــدم  ینتضــم یضــمانت بــه معنــا یــنمعتقــد اســت ا یاســت. و
شود  یبزرگ است و موجب م یها و مؤسسات مال بانک یورشکستگ

 یسـتمباشـند؛ در واقـع س یرپـذ یسـکاز حالت کارا و ر یشها ب بانک
 یها چندجانبه از بانک یانحصارها یلبه سمت تشک یفعل یبانکدار
 یت بـا نگرانـشود دولـ یامر موجب م یندارد و هم یشگرا یکرپ غول

 ,Tobin( کنـد ینآنهـا، نجاتشـان را تضـم ینسبت بـه ورشکسـتگ

هــا  بانک یبرخــ ی،فعلــ یدر نظــام بــانک یگــر؛ بــه عبــارت د)1987
  ».تر از آن هستند که ورشکست شوند بزرگ«

  
بخـش  یهـا یو اسـتمرار بـده یشمتعارف بر افزا ی. اثر نظام پول۵−٣

 یو دولت یخصوص
 یرشـود، تـأث یمتعـارف وارد مـ یکـه بـه نظـام پـول ییاز نقدها یکی

ــ یهــا یبــده یشنــامطلوب آن در افــزا بخــش  یــزو ن یبخــش دولت
بر دو استدلال است:  یامر متک یناست. نامطلوب بودن ا یخصوص

ــالا«نخســت آنکــه نشــان داده شــده  ــده یســطوح ب از  یکــی ی،ب
 & .Kumhof, M( »بزرگ است یها بحران ینیب یشپ یها شاخص

Rancière, R., 2010( یها ینهاز هز یو دوم آنکه بخش قابل توجه 

                                                           
1. Bureaucratic Surveillance 

2. Lender of Last Resort 

3. The Basic Dilemma 

ها (به  دولت به بانک یها یدولت در هر سال، صرف بازپرداخت بده
  گردد. یعلت بهره اوراق منتشر شده) م

 ی) بـرا١٩٣۶( یشرکه ف هایی یتشد، دو مورد از مز یانکه ب چنان
حجـم  یرکامل قائل بـود، کـاهش چشـمگ یرهبر ذخ یمبتن ینظام پول

بـود. تحـت نظـام  ینظام پول یندر ا یدولت و بخش خصوص یبده
با بهره  یِ استقراض منابع مال یبه جا یابد یکامل، دولت اجازه م یرهذخ

ها (از راه انتشار اوراق)، خود به انتشار پول بـدون بهـره اقـدام  از بانک
 بـدهی ترتیب بـدین)؛ شـده یینتع یکند (البته با توجه به هدف تـورم

بـه دولـت، کـاهش  شـده یلبهـره تحم یهـا هزینـه درنتیجه و دولت
  . یافتخواهد  یریچشمگ

کامـل، لازمـه خلـق پـول  یقـانون یـرهذخ یدر نظام پول ینهمچن
حجـم پـول  یشکـه افـزا معنا ینبد یست؛ن یدجد یخلق بده ید،جد

 یسـتماعطـا شـده توسـط س یهـا زمان حجم وام مستلزم بالارفتن هم
 یلزومـاً حجـم بـده رو یـنو از ا یسـتن یبه بخش خصوصـ یبانک

 صـورت، ایـن در. یابـد ینمـ یشزمان با خلق پول افزا هم یخصوص
داده  یحکـه توضـ (چنان یابد یکاهش م یدولت یها بدهی حجم تنها نه

 یریکاهش چشمگ یزن یبخش خصوص یها یشد)، بلکه حجم بده
مسئله  ین. اBenes, J. & Kumhof, M., 2012)خواهد داشت (

 یهـا یحجـم بـده یـانشده در مورد رابطه م با توجه به مطالعه انجام
 ,Kumhof( یابد یم ییبالا یتاهم یاقتصاد یها با بحران یخصوص

M. & Rancière, R., 2010.(  
  

  . نقد نظام ذخیره جزئی از منظر عدالت۴
اسـت کـه مباحـث  یادآوریاز ورود به موضوع عدالت، لازم به  یشپ

 یلادیمـ ١٩٨٠از دهـه  ی،جزئـ یـاکامـل  یرهبر ذخ یمبتن ینظام پول
مورد توجه قـرار گرفـت. از  یزاقتصاددانان مسلمان ن یاز سو یجتدر به
)، منـذر قحـف و ١٩٨٩خان ( اقتصـاددانان مسـلمان، محسـن یانم

نمونـه  یکامل هسـتند؛ بـرا یرهبا ذخ یموافق منافع بانکدار یالجرح
 یمطـرح در بانکـدار یالگوهـا از یریگ یجه) در نت١٩٨٩( یرآخورم

 و پول کل عرضه در ثبات: یسدنو یکامل م یرهدرباره نظام ذخ یاسلام
 کامـل ذخیـره نظـام مزایـای از پول خلق منافع از همگان برخورداری

عنوان  هـا بـه سـپرده حفـظ بانکـداران، قانونی وظیفه همچنین است؛
 یـاقـرض  یـتدربـاره ماه یهامام یفقها ینامانت است (هرچند در ب
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فقهــا وجــود دارد)  یــانم یهــا، اخــتلاف جــد بــودن ســپرده یعــهود
  1).١٣٨٩ وش، ینو فرز فرد ی(فراهان

از منظر عدالت مورد  یجزئ یرهنظام ذخ یگذشته بررس یها در سال
در دانشگاه ) ٢٠٠٩( یو لاربان یلنمونه کم یتوجه قرار گرفته است؛ برا

دهـد،  یاجازه نم یاسلام یتنشان دادند حقوق مالک یمالز المللی ینب
اسـت بـه انحصـار  یمشروع و عقلان یهاز مالک شدن که فاقد پا ینوع

احمد و  مشابه سرقت است. یزاز هرچ یشکه ب یتملک ید،بانکداران درآ
 یپـژوهش مفصـل یزجده ن ی) در بانک توسعه اسلام٢٠١٧( یلاسماع

(به طور خـاص تحقـق عـدالت و  یعهدر مورد تحقق بهتر مقاصد الشر
  اند. کامل منتشر کرده یرهذخ ینظام بانکدار یلکاهش ربا) ذ
روشـن  یبانک یریگ یرهنسبت عدالت را با قاعده ذخ یماگر بخواه

 2مطالعات حقـوق و اقتصـاد یتمدخل استفاده از ظرف ینبهتر یم،کن
 ینسبت به ابعاد حقـوق یکل یکردکم دو رو حوزه دست یناست. در ا

  ):٢٠٠۴ یک،و کل یسیوجود دارد (پار یاقتصاد یدهپد یک
 بقای اصل دادن نشان یعنی)؛ یکاگو(دانشگاه ش یاثبات یکرد. رو١
 .گردد می اقتصادی کارایی سبب که طبیعی حقوق قواعد
 شــأن بــر تمرکــز یعنــی)؛ ییــل(دانشــگاه  یهنجــار یکــرد. رو٢
 یها شکسـت یمترم یبرا یعنوان ابزار به یحقوق اقتصاد یا مداخله

 ).یرهبازار (عدالت و غ
از آنجا که بر  ی،جزئ یرهدرباره نظام ذخ یاثبات یکردمطالعات با رو
بخش سوم  یها شامل نمونه یشترمتمرکز است، ب ییمحور مفهوم کارا

در  یعیقاعده طب یک یجزئ یاکامل  یریگ یرهمقاله است؛ اما چون ذخ
بـه شـمار  یاخلات هنجـاراقتصاد نبوده است و جزء مد یخطول تار

  دهد.  یسوق م یهنجار یها یبررس یما را به سو رود، یم
                                                           

. گفتنی است که برخی اقتصاددانان شاخص مسلمان، درباره ماهیت نظام بانکی ١
انـد و بیشـتر متمرکـز بـر طراحـی  مبتنی بر ذخایر جزئی، موضع انتقادی نداشـته

انـد، از  گیرندگان بـوده گذاران یا تسهیلات عقود مربوط به تعامل بانک با سپرده
صدر، موسـویان، توتونچیـان و... در مـورد ایـن اندیشـمندان بایـد جمله شهید 

)، برداشت ١٣٩۴آبادی ( دقت کرد که براساس تحلیل ارائه شده از سوی دولت
ایشان از ماهیت بانک مدرن و فرایند خلق پول بانکی منطبق بر واقعیـت نبـوده 

)، ١٣٧٨) و موسویان (١٣٨٠است. توضیح آنکه این افراد یا مانند شهید صدر (
)، ١٣٧۵و یـا ماننـد توتونچیـان ( دانسـتند  بانک را به مثابه یک واسطه مالی مـی

)، قائل به تبیین ضـریب فزاینـده از فراینـد ١٣٩۶) و موسویان (١٣٨۴میرمعزی (
)، تئـوری ١٣٩٧که به نظـر کمیجـانی و همکـاران ( اند؛ درحالی خلق پول بوده

هـای ناقصـی از  نـک، قرائتضریب فزاینـده و برداشـت واسـطه مـالی بـودن با
  باشد. ماهیت بانک مدرن می

2. Law and Economics 

بـر  یجزئـ یـرهنظـام ذخ یرگیاشاره شد که چ یشدر صفحات پ
از گذراندن آزمون بازار باشـد،  یاز آنکه ناش یشکامل، ب یرهنظام ذخ

اسـت.  ینوع نظام پول یناز ا یقانون های یتاز انحصار و حما یناش
کتـاب معـروف  یکه جان رالز در ابتـدا است، همچنان گونه یناگر ا

باشند  ییکارا یرتوانند مغا یم یاجتماع یکند: نهادها یخود اشاره م
خواهنـد بـود (رالـز،  یاما اگر عادلانـه نباشـند، فاقـد ارزش اخلاقـ

مـا کـه عـدالت را در  ی،مطهر یدشه یربه تعب ین)؛ افزون بر ا١٣٨٧
نبودن حـق خلـق  یاعادلانه بودن  یم،ده یسلسله علل احکام قرار م

 یجزئـ یـرهواسطه نظـام ذخ (که به یخصوص یها بانک یلهوس پول به
 واپسـین در پس. است برخوردار ای ویژه اهمیت از) شود یمحقق م
 مـذکور نقـدهای همه وجود با که است این ما پرسش مقاله، بخش
 آیـا جزئی، ذخیره نظام زدایی ثبات و زایی بحران ناکارآمدی، درمورد

  داریم؟ دست در کافی استدلال نظام این بودن ناعادلانه برای ما
بـا عـدالت لازم  یقاعـده حقـوق ینروشن ساختن نسبت ا یبرا

 یـک. براساس یمکن یانعدالت ب یهخود را در نظر یلتحل یاست مبنا
 یکـدیگرعـدالت از  یرا در مـورد محتـوا یدگاهشش د توان ینگاه م
 یـاز؛بـر ن ی. عـدالت مبتنـ١): ١٣٩٧ فروش، یلـهسـاخت (پ یزمتما
 ی؛فـرد یتبـر مسـئول ی. عدالت مبتن٣ یی؛بر کارا یعدالت مبتن  .٢
. عدالت ۶بر کانتکس؛  ی. عدالت مبتن۵بر توازن؛  ی. عدالت مبتن۴
ششـم بـه عـدالت کـه  یکـردبر دامنه حقوق. با مبنا گرفتن رو یمبتن

و  یدنورانیاسـت (سـ یدعدالت اقتصا یلذ یشتریدربردارنده ابعاد ب
 یمسـتقل یـابیتوان از هر بعـد عـدالت، ارز ی)، م١٣٩١ ی،خاندوز

  ارائه کرد. یجزئ یرهنبودن نظام ذخ یانسبت به عادلانه بودن 
  

 3. تحلیل از منظر عدالت تسهیمی١−۴
ملاحظـه  یو قواعد بـرا ینانتظار آن است که قوان یمیدر عدالت تسه

عمـدتاً  یهـا ( کـه بانک یجزئـ یرهنفع عموم وضع شود. در نظام ذخ
 حتــی و پــول خلــق مــورد در گیری تصــمیم اختیــاردار)، یخصوصــ

 نفـع از برخاسـته پـول خلـق قاعـده هسـتند، پـول خلق انحصارگران
عدالت  یکه مقتضا یدر حال یشود نه نفع عموم می تنظیم بانکداران

و مسئول نفع عامه  یمنافع عموم یشهکه تنها در اند یآن است که نهاد
را داشـته  یشبه عموم یکالا ینتر خلق مهم یتاست (دولت) صلاح

 ). ٢٠١۵ یدانا،باشد (ن
                                                           
3. contributive justice 
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در مـورد  یـریگ یمتصـم یـارکشـورها، اخت یشترب ینبراساس قوان
بـه  یپول یاستس یطورکل ارزش آن و به یریتحجم پول، انتشار و مد

 یـرهبـر ذخ یشده است. نظام مبتن یضکشورها تفو یمرکز یها بانک
 ینوع  بـه ی،تجـار یها حق خلق پول به بانک یبا اعطا یجزئ یقانون

 برنامـه حـامی اقتصـاددانان. رود یکشورها به شـمار مـ یننقض قوان
ــه  )،١٩٨٧( ین) و تــوب١٩٣۶( یشــر، ف)Allen, 1993( شــیکاگو ب

کننـد  یمتحده اشاره م یالاتا یاساس یاز اصول قانون یکیاز  یبخش
ارزش پـول بـه کنگـره  یریتقدرت ضرب پول و مـد«که براساس آن 

 یـرهآنها معتقدنـد کـه بـا اسـتقرار نظـام ذخ 1».شود یسپرده م یکاآمر
  اند. کارکرد دولت را غصب کرده ینها ا عملاً بانک ی،جزئ یقانون

  
  2. تحلیل از منظر عدالت مبادلاتی٢−۴

 یجتــرو ی،عــدالت یبــ ینتــر بزرگ یدشــا ی،در بخــش مبــادلات مــال
 ینکـهبـه سـبب ا یجزئ یرهذخ یاست. نظام بانکدار یمعاملات ربو
 کننده یریتکننده و مد یجادبازار، ا یناست و ا یبانک ینمستلزم بازار ب
سـاختن ربـا  ینـهدر کل اقتصاد اسـت، عمـلاً بـه نهاد ینرخ بهره پول

شـدن عرضـه  یشترب یازمندتر شدن اقتصاد ن اگرچه بزرگ 3.انجامد یم
 یاعطـا یـاها  پرداخت بهره به سپرده یرخلق پول از مسپول است، اما 

و به بانک  یندافزا یکه سود را بر اصل م پذیرد یانجام م یدجد یها وام
 یسـتمسـاختن ربـا در س ینـهاز نهاد یرغ یزیامر چ ینگردانند؛ ا یبرم

 شـده معرفی الگوهای در که داشت توجه باید. یستمدرن ن یاقتصاد
 یزگذاران با بانک و ن سپرده میان تعامل ،»ربا بدون بانکداری« عنوان با

 یطراحـ یو بانک در چارچوب عقود شرع یرندگانگ یلاتتعامل تسه
نـرخ بهـره  یینمتأثر از تع یزالگوها ن ینشده است؛ اما ساختار کلان ا

مخـرب  یهـا یژگـیواجـد اغلـب و ی،بانک ینکلان اقتصاد در بازار ب
  است. یربو یها نظام

  
  4از منظر عدالت توزیعی . تحلیل٣−۴

اسـت،  یرسـؤالز یجزئ یرهذخ یدر نظام بانکدار یزن یعیعدالت توز
                                                           
1. "Congress shall have power to coin money [and] regulate the value 

thereof” Section 8, U.S. Constitution, 1783. 

2. commutative justice 
رسـد  یکه به نظر م بهره پول با ربا است؛ چنان انگاشتن یکسانجمله،  ینا ی. مبنا3

انگاره  ینهم یزن» بدون ربا (بهره) یبانک یاتقانون عمل«کنندگان  ینتدو  یمبنا
  است. یانقانون مذکور نما یمطلب در نامگذار ینو ا باشد یم
4.distributive justice  کند یم نییتع را تیمالک زانیم و حق که است ازین و تیعامل؛.  

 یبودن منـافع و عمـوم یخصوص یبه معنا یخلق پول خصوص یراز
 5بیـرون از نجـات های سیاست به است کافی. باشد یم ها یانبودن ز

تر از آن است کـه ورشکسـت  بزرگ« یدهم) و ا٢٠٠٨(پس از بحران 
افراد جامعه بدون آنکه نفع خلق پول بانکدارها  یشتر. بیدنگاه کن» شود

 یـانبه ب یست؛حق مردم ن ینشوند و ا یم یکآنها شر یانرا ببرند، در ز
 یمسئله آنجا باشد که نسبت اهرم یشهر یداست. شا یعدالت یب یگرد

 اقتصادی های بنگاه تمام با )یمؤسسات مال یطورکل ها (و به در بانک
 یسهامداران سـهم بزرگـ یهها، سرما بنگاه سایر در اگر. است متفاوت
از همـه،  یشبـ ی،بنگاه دارد و بـه محـض ورشکسـتگ یها ییدر دارا

ــر دوش م ــار شکســت را ب ــهامداران ب ــند،  یس ــا وزن  در بانک کش ه
 یهـا دارایـی ارزش درصـد ۵ از کمتر) یهسهامداران (صاحبان سرما

 یـرابزرگ دارند، ز های یسکبه ر یلبانک است. سهامداران بانک تما
از  یاگر ببازنـد، انـدک یشود ول یآنها م یبنص یزهاگر برنده شوند، جا

بعد  یهگذاران و در لا تر را سپرده باخت بر گردن آنهاست و بخش بزرگ
  .یددهندگان به دولت، بر دوش خواهند کش یاتمال

به سـازوکار  یازیکامل، ن یرهنظام ذخ یطکه در شرا یتواقع ینهم
منافع  یست،ن یبانک یستمس یروننجات از ب یها ینهها و هز سپرده یمهب

 یو خود عامل یابد یم یشالضرب پول افزا حق یشدولت از محل افزا
 یمبادله اقتصـاد و بهبـود رفـاه عمـوم ینهاثر مثبت در کاهش هز یبرا
 تکلیف و حق تناسب قاعده خلاف روشنی  به نظامی چنین. باشد یم

. کند یرا نقض م» الغرم یهمن له الغنم فعل« مانند فقهی قواعد و است
 یـا قراردادهـا عمـومی قواعـد از یکی نقض تنها مسئله که کنید توجه

خـاص  یبـه گروهـ یا ویـژه العاده فوق امتیاز بلکه نیست، معاملات
است که فربه شدن  یعیتوز یها یعدالت یب کننده یهتوج یبرا یعلامت  و
را  یتاکثر یاز سو یستمیس یها و تحمل مشقت یتاقل یستماتیکس

  6دارد. یدر پ
  

   7. تحلیل از منظر عدالت مالکیتی۴−۴
هـا  ییدارا یتساختار مالک یجزئ یرهدهد نظام ذخ یها نشان م یبررس

                                                           
5. Bail out 

بـر  یـقنظارت دق ینهدر زم یادیقدرت ز  یگذاران به بانک مرکز . البته امروزه قانون6
دهند تا از قدرت خلق پول جهت منافع عمـوم مـردم اسـتفاده  یها م عملکرد بانک

قـدرت در معـرض  یـناز ا یمرکز یها استفاده بانک یزانکنند، اما نخست آنکه م
 ی،مرکز یها با وجود قدرت فراوان بانک ینکهانواع تعارض منافع قرار دارد و دوم ا

  شده است. یلتبد یکنون یاز نظام اقتصاد یبه جزء ثابت یمال یها بحران
7. Ownership justice 
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قـدرت  یشکل که اعطا ینبه ا سازد؛ یدگرگون م یدر اقتصاد را به کل
 یناعادلانـه بـرا یتیگروه، موجب انتقالات مالک یکبه  یچاز ه یدخر
تنها مصداق اکل مال بـه باطـل  مختلف خواهد شد که نه یها ییدارا
 پایـه یب یتیرود، بلکه موتـور مولـد نظـام انتقـالات مـالک یشمار م به

 یجزئـ یـرهذخ یدر بانکـدار ها یتمالک یبودن برخ یهفاقد پا 1است.
توأم با  یاز عمل انسان یتملک، نه ناش قدرت یناز آن است که ا یناش
 یـانبن دانش یمشروع است، نه برخاسته از عمل انسان یسکر یرشپذ

. بانـک مالکـان اولیه مالکیت قدرت از ناشی نه و) ی(ابتکار و نوآور
 معاصـر اقتصادهای تورم از مهمی بخش بپذیریم که صورتی در پس
 تغییـر بـرای دومـی اسـتدلال آنگاه است، جزئی ذخیره نظام از ناشی

  .شود می افزوده نیز ناعادلانه شیوه به ها مالکیت ساختار
ــه ــورد تأک یگــرید  نکت ــه م ــدک ــدمنفر ی ــه طــور ١٩۵٩( ی ) و ب

ــوب١٩٣۶( یشــرف یرمســتقیمغ ــأث ین) و ت ــه، ت ــرار گرفت رفتارهــا و  یرق
 هـا یمتبانک بر حجم پـول و بـه دنبـال آن بـر سـطح ق یها انتخاب

ــیارزش دارا  و ــ ی ــافع ناش ــه اســت. من ــراد جامع ــول  یاف ــق پ از خل
خلق پول بـر  یاثرگذار یگردد، ول یخودشان م یبنص یشترب  ها بانک
 ینبه همـ یرد؛گ یافراد صورت م ینافراد جامعه، بدون اطلاع ا  ییدارا
 یو حقـوق یقـیافراد (اشخاص حق یتنقض حقوق مالک ینوع  یلدل
  .بود خواهیم شاهد را) یربانکیغ

ثباتی ذاتی نظام پـولی ذخیـره  بی«این پدیده با عنوان فریدمن از 
برد؛ بدین معنا که در نظام مبتنـی بـر ذخیـره جزئـی،  نام می» جزئی

دارندگان پول در این باره که پول را به چه شکلی (نقـد یـا  تصمیم نگه
  ...) نگهداری کنند و نیـز تصـمیم دار یا سپرده جاری یا سپرده مدت

خود را   (اینکه چه میزان از دارایی 2ها ار داراییها در مورد ساخت بانک
بـر روی  به صورت پول پرقدرت یا ذخیره احتیاطی نگهداری کنند)،

   کل حجم پول مؤثر است.
  

  بندی . جمع۵
 یـعتوز یچگـونگ ی،نظام پـول یلدر تحل یادینبن یها از پرسش یکی

 یتجـار یها و بانک یبانک مرکز یتینهاد حاکم یانحق خلق پول م
                                                           

طور  دهـد، بـه یکه بـا اعتبـار رخ مـ یا معجزهآله به صراحت باور دارد  یسمور  .١
 یهـا دادن اسـکناس  است کـه جـاعلان بـا وام یزیبا آن چ یسهقابل مقا یاساس
 یکـیدهند. در هر دو مورد، اثر تحر  یبهره انجام م یافتشان در مقابل در  یتقلب

  .برد ینفع م یو تنها تفاوت در آن است که چه کس یکسانبر اقتصاد 
2. Structure of assets 

سـازد. در  یهـا متبلـور مـ بانک یـریگ یرهاست که خود را در نوع ذخ
 یکامـل و آرا یرهبر ذخ یمبتن ینظام پول یمقاله حاضر، پشتوانه نظر

 ینقـدها ینتر قرار گرفت و مهم یآن مورد بررس یانحام ینمشهورتر
و عـدالت  ییاز منظـر کـارا یجزئـ یرهبر ذخ یوارد شده بر نظام مبتن

    شد. یحتشر
اقتصـاددانان  یمقاله بـا اتکـا بـر آرا ینا ی،کارآمد یاراز منظر مع

نشـان داد نظـام  ینو توب یدمنفر یشر،ف یت،نا یمونز،مانند س یمعروف
 یایها، از زوا قدرت خلق پول به بانک یو اعطا یجزئ یرهبر ذخ یمبتن

 یختار ینقدها که عمدتاً در مقاطع بحران ینمختلف قابل نقد است. ا
) قــوت ٢٠٠٧ یو بحــران مــال ١٩٢٩اقتصــاد (پــس از رکــود بــزرگ 

  اند:  مختلف مطرح شده یدگاهاند، از چهار د گرفته
 یدو تشد یپول یها شوک یدایشمتعارف در پ ینظام پول یاثر منف

 ی؛نوسانات اقتصاد
تحـت  یها و بروز بحران بانک بانک یورشکستگ یسکر یشافزا
 متعارف؛ ینظام پول
 یصو تخصـ ییکارا ی،جزئ یربر ذخا یمبتن یظام پولن یمنف یرتأث

ــهبه ــ ین ــابع در اقتصــاد (ناش ــزا یمن ــت در  یشاز اف ــداخلات دول م
 )؛ینبود تقارن اطلاعات در بخش مال یزو ن یگذار مقررات

هـای بخـش  اثر نظام پولی متعارف بر افزایش و استمرار بدهی
 خصوصی و عمومی.

از چهـار  یمسلمان و غربـ یشمنداناند یزعدالت ن یاراز منظر مع
  اند: پرداخته یجزئ یرهبه نقد آثار ناعادلانه نظام ذخ یدگاهد

 یعموم شبه یکالا ینتر در مورد مهم یریگ یمقدرت تصم یاعطا
  ی؛خصوص یزهبا انگ ییها به بنگاه

پیوند دادن مسئله افزایش عرضه پول بـا قراردادهـا و مبـادلات 
  مالی ربوی؛

بانکـداران در مقابـل  ی(انتفـاع انحصـار یعینقض عدالت تـوز
 تحمل بار شکست توسط عموم جامعه)؛ 

ها بدون مراعات قواعد حقوق مالکیـت  انتقال مالکیت دارایی
  مشروع.



  ١٠۵     

و عدالت در  یی

 مقالـه حاضـر، 
 یـا یجزئـ یـرهخ
بـر  یمبتنـ یپول
از آثار و  یتر صل
از  یـکهر  یاز
 یبـرا یآتـ یهـا

به نظام  یظام فعل
کامل است؛  یره

   وارد نباشد.

یکارا یجب ارتقا

که دلالت مهـم
بر ذخ ی(مبتن یول

از نظام پ یعل سر
مفص های یلتحل 

سا یادهنحوه پ یات
هـ گام ینتـر  مهم
گذار از نظا یرمس

یوب در نظام ذخ
رف بر آنمتعا ی

تواند موج یسنخ م
  .شود »یعموم

است ک یه ضرور
خاب نوع نظام پو

به انتقا یهاما توص
یازمندکامل، ن ره

یاجزئ یزو ن یم پول
راسـتا، ینر همـ

 ینخست طراح
مطلو ینهاد ینشچ
یوارد بر نظام پول ی

س یناز ا ییها هش
انتخاب عم« ینا ه
نکته ینذکر ا یانا

ورت تأمل در انتخ
کامل) است؛  ره
یربه ذخ یجزئ ره

هر دو نظام دهای
دو نظام است؛ در

باره،   ینهش در ا
یکامل و دوم چ ره
یکه نقدها یا ونه

 

 یو
رد،
از  ک

 یـن
 »خ
 های
 از ی

 دی
 و ی

 یـن
ـس

پژوه
ینهزم

در پا
ضرو
یرذخ
یرذخ
یامدپ
د ینا

پژوه
یرذخ
به گو

کارایی و عدالتر

اگـر الگـو«ت که
مدافع دار یادن ید

یـک یچـترده در ه
یدر پاسـخ بـه ا.
یخآزمـون تـار«از

اقتصـاده بر سلط
ولـی اسـت؛ زئی
فرد انتخاب یک ه

عمـومی نتخـاب
یتـوان از ا یاً نمـ

رداشـت کـرد؛ پـس

ره جزئی با معیار

ها آن است یلتحل 
نظران اقتصا حب

بـه صـورت گسـت
».نگرفته اسـت؟

که ا یند نظام پول
مس است توانسته 

جز ذخایر بر بتنی
آنکه از بیش ماهیتاً 
ا یک باشد، منافع
است، الزاماً یمع
عدالت را بر یا ی

لی مبتنی بر ذخیر

ینر پس از ارائه ا
صاح یندر ب یزانم
تاکنون هرگز بـ خ

ورد استفاده قرار ن
هرچن ه داشت که

پیشینسال  ١۵
مبت نظام باشد، ف
ما پولی، نظام نوع
من حداکثرسازی و

جم یریگ تصمیم
ینگیو به ییکارا ،

  

ارزیابی نظام پول

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  
رپرسش  مقدَّ

م ینکامل ا یرهذخ
یخچرا در طول تار

مو یادن یکشورها
توجه یدپرسش با

٠ در و کرده عبور
مختلف کشورهای

ن انتخاب که آنجا
و کارایی بر مبتنی
ت و قانون بر مبتنی

یخی،انتخاب تار
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