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Monetary Insatiability and Bank-Based Financing 

 

Abstract 

In the economic literature, various definitions exist for different types of interest rates 

(intertemporal, intratemporal, subjective, as well as monetary and banking), which 

are often referred to under the same interpretation. However, interest rates have 

diverse effects on macroeconomic variables and play a crucial role in regulating 

economic activities. From a theoretical perspective, the current model of bank-based 

financing, due to the characteristic of monetary insatiability in money demand and 

the presence of speculative motives, generates deficiencies that specifically result in 

limiting the level of employment, inefficient production, and the emergence of 

inflation. This characteristic, alongside the dual origin of banking interest rates in 

both intertemporal and intratemporal dimensions, not only creates economic 

disequilibrium but also renders the activities of the real sector unjustifiable, even 

when returns exceed banking interest rates. Therefore, a deeper look into the role of 

different types of interest rates in the economy, and particularly the effects of 

monetary interest, appears essential. The present study first explains that the existence 

of intratemporal interest rates and the property of monetary insatiability hinder the 

formation of full employment equilibrium and lead to persistent unemployment. 

Then, using principles of microeconomics, it demonstrates: (1) under conditions of a 

positive monetary interest rate, although growth and credit allocation may promote 

production growth, specifically due to the impact of inflation on consumers and the 

dominance of credit acquisition costs over its benefits, it cannot guarantee social 

welfare (including the banking institution, the production sector, and consumer 

groups); (2) credit allocation will not have negative effects only if the monetary 

interest rate is at most equal to zero. Based on the results, the study suggests 

examining bank financing within the framework of participatory banking, in which 

production needs are met through the existing liquidity pool, as a solution that can 

ensure an increase in production alongside higher welfare for the final consumer. 
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 مقدمه 

آفرینی بر اهداف اقتصادی حاوی اثرات متفاوتی  رغم اینکه در نقشهای بهره وجود دارد که علیمختلفی از نرخدر ادبیات اقتصادی تعاریف  

در سه   4، و نیز پولی و بانکی 3، ذهنی 2و درون زمانی  1شود. انواع مختلف نرخ بهره اعم از بین زمانی هستند اما با تعبیر یکسانی از آنها یاد می

گری های بهره یاد شده در اقتصاد کلان نقشی ویژه در تنظیمحال، نرخعینفضای تولید، مصرف و نیز توزیع، بر یکدیگر اثرگذار هستند. در

بازی، نواقصی  های سفتهناپذیری تقاضای پول و وجود انگیزهمحور به دلیل اشباعهای اقتصادی دارند. از بعد نظری، تأمین مالی بانکفعالیت

رو ضروری است با نگاهی  اینترین آثار آن است. از طور مشخص محدود کردن سطح اشتغال، تولید ناکارا و بروز تورم از مهمکند که بهایجاد می

 طور خاص اثر بهره پولی پرداخته شود. تر به موضوع نقش انواع بهره در اقتصاد و بهعمیق

تواند برای مصارفی  یکه می طوربه  کننده پول داردمسلط را عرضه  نقشبندی است و جیره  )اعتبار( ژگی بازار پول  این استدلال وجود دارد که وی

تخصیص پول به ها  برای بانکاگر  . در چنین شرایطی،  خلق پول کندبدون اینکه نیاز به جذب سپرده داشته باشد،  دهد  که خود تشخیص می

، عایدی بیشتری را به دنبال داشته  سود و نظایر آنهای همدهی به گروههای سوداگرانه، وامت به فعالیتت، اعطای تسهیلاخرید ملک و مستغلا

و ناتوانی در سپردن ذخایر قانونی    بانکیین هزینه کسر آوردن در بازار بها،  رای آن حتی اگر ب ؛شودمیخلق پول به آن سمت هدایت باشد، عملاً 

 .(1397)نصیری اقدم،  شودمیو عدم تأمین مالی تولید و رکود از سوی دیگر  سویکمنجر به تورم از  به همراه داشته باشد؛ موضوعی که را

اعتبار   از زمینه   عنوانبهاهرم هدایت  اعتبار به کارآفرینان تولیدی یکی  های ادعایی  هدفی برای هدایت نقدینگی به سمت تولید و تخصیص 

زمانی بهره بانکی، در  زمانی و درونوجود دو منشأ بینآن رشد اقتصادی است. این در حالی است که    تبعبهاستفاده از پول برای رشد تولید و  

کشد.  یمکند، بلکه تعادل اقتصادی را نیز به چالش  گفته نقض مییشپ   باهدفتنها نقش هدایت اعتبار را  ناپذیری پولی، نهکنار خاصیت اشباع 

های بالاتر از بهره بانکی( از توجیه اقتصادی  ای )حتی با بازدهیاستقراض بهره  باوجودشود فعالیت بخش حقیقی اقتصاد  همچنین باعث می

اینکه چه ویژگی اقتصادی را پدید میبرخوردار نباشد.  نهفته است که این عدم توجیه  بانکی  پولی یا  آورد، در این مقاله تشریح ای در بهره 

 شود.  می

های ریاضی  گیری از پایهمطالعه در گام اول در بخش ادبیات نظری با استناد به اندیشه اقتصاد کینزی و مقایسه آن با رویکرد کلاسیکی و با بهره

ناپذیری مطلوبیت حاصل از ذخیره پولی،  شود که اشباعکند. در این راستا توضیح داده مییمگذاری و بدیهی اقتصاد خرد، استدلال خود را پایه

کننده تولید تواند تضمینبا ایجاد رکود مداوم پولی منجر به محدودیت در حوزه تولید خواهد شد؛ در چنین شرایطی حتی هدایت اعتبار نیز نمی

 بیشتر و بیکاری کمتر باشد. 

های مختلف بررسی نموده  های با بازدهیی ریاضی، نقش خلق اعتبار و تخصیص آن به تولید را در پروژهسازمدلمطالعه در گام دوم با ارائه یک  

های تولیدی متأثر از دو منشأ  رو سودآوری پروژهاینگیرند. ازالشعاع بازدهی روی پول قرار میهای مذکور تحتکند که تمام پروژهو اثبات می

 تغییرات قیمتی و نرخ بازدهی پول است.

  با این مقدمه، مطالعه در بخش دوم یعنی بخش ادبیات پژوهش ابتدا به انواع نرخ بهره و ارتباط بین آنها در چارچوب مفاهیم بدیهی اقتصاد

شود. در بخش دهد و در ادامه پیشینه پژوهش آورده میناپذیری پولی و تأثیر آن بر اقتصاد را توضیح میپردازد؛ سپس، وجود اشباعخرد می

گیری شود و در پایان نیز نتیجه محور )در قالب هدایت اعتبار( بر تولید بررسی میی است تأثیر شیوه تأمین مالی بانکسازمدلسوم که بخش  

 گردد.  ارائه می

 
1 Intratemporal Rates of Interest 
2 Intertemporal Rates of Interest 
3 Subjective )با منشا رجحان زمانی و تقعر تابع مطلوبیت(  

 تورم  و نقدینگی رجحان منشابا  ا4
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 ادبیات پژوهش

 هابهره و روابط میان آن  نرخ   انواع

 بنابراین   است؛  آینده   مصرف  بر  فعلی  مصرف  نسبی  ترجیح  دهندهو نشان  مرتبط  خانوار،  هر  زمانی  رجحان  با  بهره  نرخ  نئوکلاسیک،  اقتصاد  در

 ترجیح   نرخ  دارند،   مختلف  کالاهای   مصرف  برای  مختلفی  ترجیحات  افراد  کهیی. ازآنجااست  زمانی   بین  بهره  نرخ  نئوکلاسیک،  معنای   در   بهره  نرخ

   .دارد بستگی  آنها مصرف  برنامه به  و است متفاوت در میان کالاها  کالا هر برای  زمانی

و فاقد    نقطه مقابل نگهداری پول، دارای بازدهی   عنوانبه  سهام  و  کند می  ایجاد   نقدشوندگی  اما  ندارد  بازدهی  در نگاه کینزی و نئوکینزی، پول

دارای  براین  است.  نقدشوندگی پولی  بهره  نرخ  زمانی  اساس،  درون  و  زمانی  بین  جنبه  کهدو  ترت  است  »رجحانبه   »رجحان و    «1زمانی  یب 

« 3(، هر کالایی دارای نرخ بهره است که به »نرخ بهره خودی1936از نظر کینز )بر این مبنا،    .شودنامیده می  «2نقدینگی نقدشوندگی یا رجحان  

یا رجحان نقدینگی«    4»پاداش نقدینگی   تحت عنوانیراز نرخ بهره خودی، از منشأ دیگری از نرخ بهره  غ بهمعروف است؛ در همین قاعده، پول  

رسد  ( نیز قابل مشاهده است و به نظر می1932)  7( و رابرتسون 1978)  6(، زیمل1906)  5های مارکس برخوردار است. البته این اندیشه در دیدگاه

 ایده اساسی کینز را تشکیل داده است.

 های بهره روابط میان نرخ

  سادگی،   برای  شود. گرفته می  نظر  در(  قرضه  اوراق   یا)  سهام   و  پول  دارایی  دو   و  c  کالای  یک  با   ساده  اقتصاد  ، یک8( 1994مطابق مطالعه اونو )

 اسمیصورت به بودجه معادله جریان اساس،براین. آیدمیبه دست  سهام از فقط خانوار درآمد که شودمی فرض  و کنار گذاشته شدهکار  یروین

 شود: می  داده به شکل زیر نشان

(1                                                                                                                      )𝐴̇ = 𝑅𝐵 − 𝑝𝑐 

نقطه .  است  مصرف  c  و  کالا  اسمی  قیمت  p  سهام(،  )ناشی از  بازار  اسمی  بهره  نرخ  R  سهام،  اسمی  دارایی  B  اسمی،  دارایی  کل  A  آن  در  که

 توان نوشت:می است، سهام و نگهداری پول برابر مجموع A دارایی  کل  کهیی. ازآنجایا رشد است  زمانی مشتقدهنده  نشان نیز Aبالای 

(2 )                                                                                                                              A=B+M 

 آید: ( به دست می1( در رابطه )2از رابطه ) Bحال با جایگذاری  . است مانده اسمی پول دهنده نشان M آن در که

(3                                                                                                           )𝐴̇ = 𝑅(𝐴 − 𝑀) − 𝑝𝑐 

𝑅که بر اساس رابطه فیشر ییازآنجا = 𝑟 + 𝜋 آیند: می به دستاز روابط زیر  واقعی،صورت به( 3( و )1)  است. معادلات 

(4        )                                                       𝑎̇ = (𝑟 + 𝜋)(𝑎 − 𝑚) − 𝑐 = 𝑟𝑎 − 𝑐 − (𝑟 + 𝜋)𝑚 

(5 )                                                                                                                               a=m+b 

π  سهام،   واقعی   بهره  نرخ  r  واقعی،  دارایی  کل  دهنده نشان  a  (،4رابطه )  که دری طوربه =
𝑃̇

𝑃
مانده حقیقی   bمانده حقیقی پول و    mتورم،    نرخ  

   .سهام است

 کرد:  زیر تعریفصورت بهرا  t زمان در نمونه خانوار یک مطلوبیت  توان تابعحال می

 
1 The Time Preference Rate 
2 Liquidity Preference 
3 The Own-Rate of Interest 
4 Liquidity Premium 
5 Marx 
6 Simmel 
7 Robertson 
8 Ono 
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(6 )                                                                                                                  u(c(t))+v(m(t)) 

 برآورده  را  زیر  هایویژگی  v(m)و    u(c)  .است  پول  نقدشوندگی ایجاد شده با نگهداری  مطلوبیت  v(m)  و  مصرف  مطلوبیت  u(c)  آن  در  که

 : کنندمی

𝑢′(𝑐) > 0,   𝑢"(𝑐) < 0,    𝑣′(𝑚) > 0,    𝑣"(𝑚) ≤ 0 
 توان نوشت:خانوار نمونه به دنبال حداکثرسازی مطلوبیت در طول عمر خود است، لذا می

(7                                                                                            )𝑈 = ∫ [𝑢(𝑐) + 𝑣(𝑚)]𝑒−𝜌𝑡𝑑𝑡
∞

0
 

 . است ذهنی  تنزیل نرخ ρرابطه فوق،   در

 شود:زیر مشخص می صورتبه(، 7( و )4روابط ) توسط شده تعریف سازیبهینه  مسئله همیلتونی  تابع

(8                                                                               )𝐻 = 𝑢(𝑐) + 𝑣(𝑚) + 𝛾(𝑟𝑎 − 𝑐 − 𝑅𝑚) 

(γ  رابطه فوق،   در
𝑑𝐻

𝑑𝑎̇
برحسب   که  خرید   قدرت  واحد  یک  ارزش  یعنی   دهد؛می  نشان  مطلوبیت  در  را(  مخارج  یا )  1پول  جریان  نهایی  سهم    =)

 آید: می به دستبا استخراج شرایط مرتبه اول، شرط بهینگی به شکل زیر . شودمی گیریاندازه مطلوبیت

(9                                                                                                      )𝑅 = 𝑙 (≡
𝑣′(𝑚)

𝛾
) =

𝑣′(𝑚)

𝑢′(𝑐)
 

ی،  لتونیهمنرخ نهایی جانشینی بین مانده حقیقی پول و مصرف بوده و نرخ بهره درون زمانی است. با ایجاد شروط مرتبه اول تابع    𝑙در رابطه فوق،  

 آید: می به دست

(10                                                                                               )𝑅 = 𝑅𝑐(≡ 𝜌 + 𝜃𝑐
𝑐̇

𝑐⁄ + 𝜋) 

(11                                                                             )𝑅 = 𝑅𝑚(≡ 𝜌 + 𝜃𝑚
𝑚̇

𝑚⁄ + 𝜋 + 𝑅̇
𝑅⁄ ) 

≡)𝜃𝑐  که  ییجا −
𝑢"(𝑐)𝑐

𝑢′(𝑐)
≡)𝜃𝑚  و  ( −

𝑣"(𝑚)𝑚

𝑣′(𝑚)
 2حقیقی پول  هایمانده  نهایی  مطلوبیت  و   مصرف  نهایی  مطلوبیت  هایکشش  یببه ترت  (

 نمونه، معادله زیر برقرار است: خانوار سازیبهینه  رفتار یجه. درنتهستند

(12 )                                                                             𝑅𝑐(= 𝑅𝑚) = 𝑅 = 𝑙 (≡
𝑣′(𝑚)

𝛾
) =

𝑣′(𝑚)

𝑢′(𝑐)
 

  ، نرخ بهره بین زمانی پول است.𝑅𝑚نرخ بهره بین زمانی مصرف و   𝑅𝑐در رابطه فوق 

( را برآورده سازد.  12کند که در هر نقطه از زمان، رابطه )را انتخاب می  mو    cای از  ( گویای آن است که خانوار نمونه، مسیر زمانی12رابطه )

  .3شود می زمانی  مقطع  هر در بازار بهره  نرخ با بهره هاینرخ همه شدن یکسان به منجر خانوار هر سازیبهینه درواقع، رفتار

 4گیری تعادل کامل پایا ناپذیری پولی و عدم شکلاشباع

  تابع   به  بنگاه   بدین منظور ضمن توضیح اینکه رفتار .  کرد  فرموله  نیز  را  بنگاه   بخش   رفتار   باید   نئوکلاسیک،   کامل  تعادل  یک   آوردنبه دست  برای  

نگهداری   بهره  نرخ  شود. بنابرایندر نظر گرفته می  زابرون   صورتبه(  yدارد، برای سادگی تولید تعادل کامل )  بستگی   تولید تابع  و  گذاریسرمایه

 : (1994شود )اونو، می ای آنمنافع سرمایه و  سهام سود شامل سهام،

(13)                                                                                                     𝑟 =
𝑦𝑠

𝑞
+

𝑞

𝑞

̇ 

𝑦𝑠 = min (𝑦, 𝑐) 

 . باشد y از کمتر است ممکن رکود شرایط در که است محقق شده عرضه 𝑦𝑠  و  سهام قیمت q آن در که

 
1 The Marginal Contribution of  Money Flow 
2 Real Balances 

 همه   که   کنندمی  تنظیم  ایگونه  به  را  خود  رفتار  مداوم  طور  بهها  بنگاه  هم  و  خانوارها  هم  ترتیب،  این  به.  است  برابر  بازار  بهره  نرخ  با  نیز  بنگاه  بخش  برای  بازده  نرخ  3

 .باشند برابر یکدیگر با بهره  هاینرخ

4 Full-Equilibrium Steady State 
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  استخراج   زیر  صورتبهپایای نئوکلاسیکی را    کامل  تعادل  شرایط  توانمی  شده،  فرموله  خانوار  نیز رفتار  و   هابالا برای بنگاه  در  شده  تعریف  رفتار  از

 عرضه  اگر)  است  ثابت   قیمت  بوده و سطح  b  نگهداری سهام   با  برابر  q  سهام   قیمت  ، (کامل  محصول تعادل )   y  برابر  c  مصرف   کامل،   تعادل   در.  کرد

 توان نوشت:می بنابراین،(. باشد  ثابت پول

(14                                                                                 )π (≡
𝑝̇

𝑝
) =

𝑅̇

𝑅
=

𝑚̇

𝑚
=

𝑐̇

𝑐
= 0 c=y, q=b, 

 آید: می به دست ،12بر رابطه  شرایط این با اعمال 

(15                                                                                      )𝑅 = 𝜌 +
𝜃𝑐𝑐̇

𝑐
+ 𝜋 = 𝑣′(𝑚)/𝑢′(𝑐) 

 شود:زیر حاصل می صورتبهو نهایتاً شرط تعادل کامل پایا  

(16                                                                                                      )𝑟 = 𝜌 = 𝑣′(𝑚)/𝑢′(𝑦) 

.  شود  تأمین  r  واقعی   بهره  نرخ  و   p  اسمی  هایقیمت  تعدیل   طریق  (، از16که رابطه )  شودمی  حاصل   زمانی  کامل نئوکلاسیک،  بنابراین تعادل 

 .  باشد نداشته وجود است ممکن مقادیر این کینز، توسط شده  تعریف پولی  اقتصاد  در یژهوبه  ،حال ینباا

  باشد،   بزرگ  چقدر  خانوار  نگهداری شده توسط بخش  1مانده حقیقی   اینکه  از  نظرصرف  پول  نهایی  مطلوبیت  دارد که  تأکید  اندیشه کینزی

 که   دارد  وجود(  پول یا هر دارایی با نقدشوندگی بالا   یعنی)  ایدارایی  آن  در  که  است  اقتصادی  کینز،  پولی  اقتصاد  دارد؛ بنابراین  وجود  همچنان

با توجه  𝑙  نقدینگی پاداش کهییازآنجا(.  1936 کینز،)  است حساس توجه در مقدار پول، غیرحتی به افزایش قابل (𝑙)  نقدینگی  پاداش آن برای

 : (1994شود )اونو، می  داده نمایش زیرصورت به کینز پولی اقتصاد  اساسی  ویژگی است، v'(m)/u'(c)( برابر با 16به رابطه )

(17       )                                                                                             lim
𝑚→∞

𝑣′(𝑚) = 𝛽 > 0 

خودی آن  بهره  شود که نرخآن می به منجر که است خاصی  هایویژگی جامعه به آن عادت کرده است دارای  که  پولی  بر اساس نظر کینز، نوع

افزایش طورکلبهیک استاندارد،    عنوانبهخودش    برحسب خودش،    برحسب  دیگر  دارایی  خودی هر  بهره  نرخ  با  آن در مقایسه  موجودی  ی با 

 بهره   نرخ  کند،می  حفظ  را  مثبتی  ارزش  پول،  پاداش نقدینگی  کهییازآنجا  (1994(. بنا بر نظر اونو )1936کینز،  )   نداشته باشد  کاهش   به  تمایلی

 آن  نقش  از  ترمهم  بهره  نرخ  برای  استاندارد  ارائه  در  پول  ، نقش. درواقعکند  عمل  مختلف  بهره  هاینرخ  برای  معیاریعنوان  به  تواند می  پولی

 توسط   شده  ارائه  پول  اساسی   ویژگی  مقابل،  در  .است  شده   متمرکز  آن  بر  نئوکلاسیک  اقتصاد  که  ای استوظیفه   که  است  ارزش  معیارعنوان  به

دارد و تقاضای   وجود  پول  مطلوبیت  از   اشباعی  سطح   که  است  این  غیره،  و(  1986)  4روگوف  و  ابستفلد  ،(1986)  3فینسترا   ،(1968)  2فریدمن 

 شود:می ارائه زیر شرح به نئوکلاسیک اقتصاد یک  اساسی ویژگی  رسمی،طور . بهشودمی تعیین معاملات اسمی ارزش توسط کاملطور بهپول 

(18                                                                                                            )lim
𝑚→∞

𝑣′(𝑚) = 0 

  بعدازآن های اقتصادی  های پایا و تعادلوضعیت  در  اساسی  تفاوت  به  منجر  اقتصاد نئوکلاسیک و کینزی،  دو  اساسی   هایویژگی  بین  این تفاوت

  کامل تعادل کند،می برآورده ( را17رابطه ) که اقتصادی کهیدرحال است؛ کامل  تعادل دارای  کند،می ( را برآورده18رابطه ) که است. اقتصادی

   .شودمی مشخص  وضعیت پایا  مداوم  رکود با و ندارد

انداز دهد و لذا با افزایش پستوان استدلال کرد که وجود نرخ بهره پولی، انگیزه نگهداری پول را افزایش میبا توجه به روابط استخراج شده، می

کشاند. در چنین شرایطی، بدیهی است که ارائه راهکارهایی همچون گذاری، اقتصاد را به سمت رکود میپولی و متعاقباً کاهش مصرف و سرمایه

یری پولی یا  پذاشباعتواند منجر به  خواص مطرح شده برای پول، نمی  باوجودتواند راهگشا باشد و عملاً خلق اعتبار جدید  هدایت اعتبار نمی

 گذاری گردد.  کاهش نرخ بهره پولی و متعاقباً افزایش سرمایه

 
1 The Real Balances 
2 Friedman 
3 Feenstra 
4 Obstfeld and Rogoff 
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 پیشینه تحقیق 

 مطالعات خارجی

 ثروت  ناپذیری ترجیحاشباع   اعتبار  تجربیصورت  به   و  گیردمی  نظر  در  ثروت  ترجیح  با  را  خانوار  رفتار  نظری  لحاظ  ( به2024)  1آکساکا و همکاران 

  کاملاً  هادارایی افزایش با   مالی هایدارایی  نگهداری نهایی  مطلوبیت که دهد می  نشان نتایج. کندمی بررسی ملی نظرسنجی یک  از استفاده با را

. است  ثروت   ناپذیری ترجیحهمان اشباع  است که  مثبت  کاملاً  پایین  کران  یک  دارای  ثروت  نهایی  یگر، مطلوبیتدعبارتبهماند؛  باقی می  مثبت

 . اتفاق بیفتد تواندمی دارایی  قیمتی هایحباب افزایش و سکولار تقاضای رکود بنابراین،

  نشان   بر این اساس، نویسندگان .  کنندمی  بررسی  پارتو  سازیبهینه   بر  را  بانک  ایجاد   و   پول  انتشار  ( اثرات2023)  2مجاهدی مؤخر و همکاران

 مقایسه .  دهد  تغییر  را  پارتو  بهینه  تواندمی  پولی   بهره  نرخ   معرفی   است و چگونه  سودآور  چگونه  ها بانک  ی جزئ  ذخیره  سیستم اعتباری  که  دهندمی

  و   یابد می  کاهش   خلق،  سیستم   در  رفاه   که  دهد می  نشان  ، "اعتبار  بازار  در  استقراض"  و   "پول  موجودی  توسط  مالی   تأمین"  وضعیت   دو   بین

 را   پول  تورم منفی،  یا  پول  واقعی  عرضه  افزایش  با  سیستم  این  درواقعشود؛  نمی  ایجاد  اعتباری  و  پول  هیچ  نتیجتاً.  است(  ینهبه  یرغ   یا )  ناکارآمد

 .  شود تضمین پارتو بهینه و وریبهره تا باشد صفر باید پول بهره نرخ که کنند می ثابت ریاضی با روابط  نویسندگان. کندیم جبران

سود مشارکت در  مدل    یبندفرمول  یقاز طر  یمدل اقتصاد اسلام   یشناختچارچوب روش   ینکمک به تدوخود را  هدف مطالعه  (،  2020)  3آدلا

  ی ارزش فعل  یم مجدد مفاه  یبندازجمله، فرمول  کند؛ عنوان میاقتصاد متعارف    یاضی و ر  ینظر  ی ها(، با استفاده از توسعه در روشPLS)  یان و ز

 ی بانک مرکز سازی،  دهد که این مدلوی توضیح می.  مشارکتبازده   یهانرخ بهره با نرخ  جایگزینی  ینو همچن  یگذاریهسرما  ییو نرخ بازده نها

را کارآمدتر از زمان استفاده از نرخ بهره کنترل   یمجدد منابع اقتصاد  یصو تخص  یاقتصاد  یهایتفعال  ی،پول   یهایاستسازد تا سیرا قادر م

 کند. 

  یر غ   اقتصاد   دو   به  اقتصاد   تقسیم   و   آن  بودن  خوب  دلیل  و   صفر  اسمی  بهره  نرخ  مطالعه خود را بررسی   ( هدف 2012)  4زاده و همکارانحسین 

در نظر گرفته شده و ابتدا اقتصادی در نظر گرفته   بخشیتک   نئوکلاسیک  رشد  مدل  هدف،  این  به  دستیابی  برای.  کنندمعرفی می  پولی  و  یپول

با قید   پول سپس. باشد پارتو بهینه محیط، این در سرمایه موجودی و مصرف مسیر که فرض شده است شده است که در آن پول وجود ندارد. 

  سرمایه   موجودی   و  بهینه  مصرف  مسیرهای  با  شود وآورده می  دستبه  سرمایه    موجودی  و  مصرف  مجدداً مسیر  به مدل وارد وپیشاپیش نقد،  

شده    تعریفصفر    یرغ   و  صفر  اسمی  سود  نرخ  سناریوی  دو  متغیرها،  این  بهینه  مسیر  بر  اسمی  سود  نرخ  تأثیر  بررسی  برای.  گردد می  مقایسه  پارتو

 . است بهینه صفر، اسمی بهره  نرخ استاندارد، یبخشتک نئوکلاسیک رشد مدل یک است و مشاهده شده که در

 و   PLSسیستم  دو  هر  رقابتی،  بازار  و  که در شرایط قطعیت تولید  دهندمی  نشان  ابتدا  تولید،  فناوری  چارچوب  ( در2010)  5سوگما و همکاران

  عادلانه  PLS سیستم  فقط  ثابت شده است  وری،بهره  شوک  از  ناشی  نامشخص  شرایط  در  حال، ینباا  هستند؛  عادلانه  و   کارآمد  بهره،   بر  مبتنی

  کندمی  پیشنهاد   را  یسمیمکان  همچنین  مطالعه  . کندمی  توزیع  یرنده گوام  و   دهنده وام  بین  فردی  سطح  در  عادلانهطور  به  را  ریسک  زیرا  است،

  تمام   بانکی   چنین.  بخشدمی  بهبود  سرمایه  صاحبان   دیدگاه  از  را  PLS  سیستم  عملکرد  ،6ریسک   تجمیعاصطلاح  به  بانک  یک   معرفی   با   که

 ریسک   حالیندرع   و   کند می  حفظ  را  آنها  درآمد  توزیع  یجهدرنت  و  کند می  جذب   شوندمی  مواجه  آن  با   سرمایه  صاحبان  که  را  هاییریسک 

 . دهد می کاهش  را گیرندگانوام

 
1 Akesaka et al. 
2 Mojahedi Moakhar et al. 
3 Adela 
4 Hosseinzadeh et al. 
5 Sugema et al. 
6 Risk Pooling Bank 
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 نظر   در  پذیررا اشباع   نقدینگی  رجحان  ،2پول  مطلوبیت  استاندارد  پویای  های کنند که مدل( در مطالعه خود بیان می2004)  1اونو و همکاران 

 ثروت،  یا  نقدینگی  ناپذیری رجحاناشباع  تحت  است  مشخص  کهیدرحال  کنند؛می  ثابت  را  کامل   اشتغال  وضعیت  وجود  یجهدرنت  و  گیرندمی

  طور بهنویسندگان  .  دهد می  رخ  مستمرطور  به  بیکاری  آن  دنبال   به  و   باشد  نداشته  وجود  کامل  اشتغال  وضعیت  که  آید می  وجود  به  شرایطی

شدت به  ناپذیرسیری  ثروت/نقدینگی  ترجیح  موضوع  توان ازمی  که  دهند می  نشان  ناپارامتریک،  و  پارامتریک  روش  دو  هر  از  استفاده   تجربی، با

 . کرد تحلیل پویا سازیبهینه  چارچوب در را مؤثر تقاضای کمبود توانمی  ،3دائمی انحراف هرگونه فرض  بدون  بنابراین،  حمایت کرد و

یافته برای کشور  یمتعمیری روش گشتاور  کارگبهای پول و مصرف برابر واحد و نیز با ( با در نظر گرفتن تابع مطلوبیت با کشش بهره1994اونو )

از   تربزرگنهایت نیز مثبت و  یتی نهایی پول حتی در بیمطلوب، فرض کینزین مبنی بر اینکه  1956-1989دهد که طی دوره  ژاپن نشان می

 (.1395صفر است، برقرار است )بابوی، 

 مطالعات داخلی 

در   ،در چارچوب یک الگوی تعادل عمومی پویا بر تورم و رفاه بر مبنای پول در تابع مطلوبیترا  های پولی  أثیر سیاست( ت1397ایزدخواستی )

ج  است. نتای  کردهدر وضعیت یکنواخت تحلیل  را  آن    جیابی پویا حل و نتایبه روش بهینه را  آن الگو  کرده است و پس از    اقتصاد ایران بررسی

کاهش    درصد  69/18درصد به     36/88درصد، نرخ تورم از    18درصد در حالت پایه به    88با کاهش نرخ رشد عرضه پول از    دهدنشان می

نسبت سرمایه به نیروی کار، تولید سرانه و مصرف ؛ این در حالی است که  یابدافزایش می  1368/8به    1383/8های واقعی پول از  یابد و ماندهمی

های واقعی پول، رفاه  با کاهش در نرخ رشد پولی و افزایش مانده  کند بنابراین نویسنده استدلال میکنند.  نمی  یتغییر  ،نواختسرانه وضعیت یک

 .یابددر وضعیت یکنواخت افزایش می

( در مطالعه خود با اشاره به اینکه بر اساس اندیشه کینز، رجحان نقد شوندگی پول در کنار وظیفه معاملاتی پول،  1396مجاهدی و همکاران )

بازی و احتیاطی( اثرات رکودی بر اقتصاد را به همراه دارد. در این های سفته دارند که نگهداری پول )با انگیزهعامل نگهداری پول است؛ بیان می

های بین زمانی مصرف و پول و سپس مطلوبیت پول  بررسی رکود مزمن پولی در اقتصاد ایران، ابتدا نرخ بهره حقیقی و کشش  منظوربهپژوهش 

ناپذیری مطلوبیت پول، ویژگی اقتصاد پولی  دهد که مطلوبیت نهایی پول مثبت است و بنابراین اشباعبرآورد شده است. نتایج مطالعه نشان می

 داند.  دهنده منشأ پولی رکود در اقتصاد ایران میت؛ موضوعی که نویسنده آن را نشاناس

هـای  بحـرانکه بروز    گذاری در اقتصاد کلانترین متغیرهای سیاستیکی از مهم  عنوانرخ بهره به( با اشاره به نقش ن1396محمدی و محمودی )

گـذاری دولتـی  تأثیر متغیرهای نرخ بهره، نرخ تـورم، سـرمایهنیز کرده است،  تـر  را نمایـان  آنمـالی و بدهکاری عمیق جهانی، نقش و اهمیـت  

کشـور از کشورهای   20های شامل  اند. برای این منظور از دادهداده  قراری  موردبررس را    و مخارج دولتی بر میزان تولید ناخالص داخلی سرانه

هر دو  نتایج حاصله حاکی از آن است که در  استفاده شده است.    1990-2014نی  طی دوره زما   ی،اسلام  یرکشور از کشورهای غ   19اسلامی و  

 داری بر تولید ناخالص داخلـی سـرانه دارنـد.  اثر منفـی معنی ،، نرخ بهره و تورمیاسلام یرکشورهای اسلامی و غ دسته 

( ایزدخواستی  و  برزانی  نظریبه(  1390واعظ  تحلیل  پـول  صورت  بهـره  نـرخ  نقـش  اسلامی،  رویکرد  بحـران   یبا  نظام  در  اقتصـادی  هـای 

و   داشتهکردن سطح اشتغال و تولید    در محـدود  ، نقـش مهمـیینـرخ بهـره پـولکند  گیری میجه نتیمطالعه  .  اندرا بررسی کرده  داری سرمایه

بهینـه منـابع و رسـیدن اقتصاد به وضعیت تعادل پایدار    تخصیص  همچنین مانعی برایشود.  میرا باعث  در اقتصاد  ینانی  تورم و نا اطم  ایجاد

را  ی  هایمحدودیتچنین  توانـد  واقعـی اقتصـاد، مـی  بـر عقـدهای  مبتنـی  اسـلامی   بانکداریکند که  اساس مطالعه استدلال میبراین؛  است

 . انضباط مـالی شـود حذف کرده، باعث برقراری

 
1 Ono et al. 
2 Standard Money-in-Utility Dynamic Models 
3 Permanent Distortion 
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 ی پژوهش سازمدل

 1محور )شیوه هدایت اعتبار( بر تولیدتأثیر تأمین مالی بانک

در اقتصاد و    اند، کرده  اشاره   ،(3،2017بانک  بوندسبانک فدرال آلمان )  و (  2014)  2انگلستان  بانک   مانند   بزرگی  مرکزی  های بانک  که  طورهمان

صورت ینبد  صحیح  دارد. دیدگاه  وجود  پولی  سیستم  مورد  در  ایگسترده  غلط  های درسی دوره کارشناسی، تصوراتمتأسفانه حتی در کتاب

  مقدار   هابانک  گونه نیست کهکنند )اینمی  خلق  جدیدی   پول  درواقع  اعتبار،  ارائه  با  بلکه  دهند؛نمی  قرض  را  موجود  پول  ها بانک  -1است که:  

نه   مرکزی  بانک  یت،درنها  -3برعکس؛    نه   شود،می  سپرده  ایجاد  است که باعث  دادن  وام  این  -2ضرب کنند(؛    ضریب فزاینده  در  را  پایه پولی 

   . (2020، 4کند )کروالدمی تعیین را بهره پولی، بلکه نرخ پایه نه و  مقادیر کل پول

حجم پول به میزان اصل و بهره اعتبار داده   درواقعکنند ها اقدام به دادن اعتبار میکه بانکیهنگام با در نظر گرفتن دیدگاه فوق، بدیهی است  

خاص هدایت اعتبار به تولید از   طوربهیر دادن اعتبار و  تأثیابد. با لحاظ این موضوع، در این بخش تلاش شده است تا موضوع  شده افزایش می

شود و برای فراهم شدن امکان مقایسه، دو وضعیت وجود وام سازی شود. برای این منظور فروض زیر در نظر گفته میطریق روابط ریاضی مدل

 شود. و عدم وجود آن، بررسی می

 است tشروع دوره، دوره 

 شود؛ بنابراین خواهد بود: بخش تولیدی می nمساوی وارد  صورتبهاست که  Mکل پول وارد شده در اقتصاد برابر  

(19                                                                                                              )𝑀𝑡 = ∑ 𝑀𝑡
𝑗𝑛

𝑗=1 

𝑀𝑡                                                                                           کهی طوربه
1 = 𝑀𝑡

2 = ⋯ = 𝑀𝑡
𝑛 

𝑀𝑡در رابطه فوق 
𝑗  کل پولی است که در زمانt  وارد بخشj ام اقتصاد شده است وj   تا  1نیز برابرn   .است 

 شود و رابطه زیر برقرار است: ( نشان داده میj=1,2,…,n) 𝑟𝑗هر بخش اقتصاد، دارای بازدهی متفاوتی است که با  

(20                                                                                                      )𝑟𝑛 > 𝑟𝑛−1 > ⋯ > 𝑟1 

شود در هر بخش اقتصاد یک بنگاه تولیدی وجود دارد و تولید هر بخش با یکدیگر برابر است؛ بنابراین کل تولید اقتصاد  برای سادگی فرض می

 خواهد بود:

(21                                                                                                                )𝑌𝑡 = ∑ 𝑌𝑡
𝑗𝑛

𝑗=1 

𝑌𝑡                                                                                              کهی طوربه
1 = 𝑌𝑡

2 = ⋯ = 𝑌𝑡
𝑛 

𝑌𝑡کل تولید اقتصاد و  𝑌𝑡در رابطه فوق،  
𝑗  تولید بخشj.ام است 

𝑀𝑡شود  برای سادگی فرض می
𝑗

=𝑌𝑡
𝑗 توان نوشت:است. بنابراین می 

(22                                                                                  )𝑀𝑡
1 = 𝑌𝑡

1, 𝑀𝑡
2 = 𝑌𝑡

2, … , 𝑀𝑡
𝑛 = 𝑌𝑡

𝑛 

𝑀𝑡                                                                                                               کهی طوربه = 𝑌𝑡 

 ی قرار داد.موردبررسالذکر وضعیت اقتصاد را در دو حالت بدون وجود وام و وجود وام، با لحاظ فروض فوق  توانمیحال 

 

 

 
 . است شده داده بسط  و مدلسازی که باشدمی بخشی دکتر  آقای جناب سخنرانی در شده مطرح عددی مثال از برگرفته مقاله از بخش این  1

2 The Bank of England 
3 Bundesbank 
4 Kehrwald 
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 فرض عدم وجود وام بانکی 

)و لذا وارد نکردن    1نظر گرفتن سرعت گردش پول برابر    با درتوان قیمت بازار )رقابتی( را در هر بخش اقتصاد  ، می5با در نظر گرفتن فرض  

 آورد:  به دستزیر  صورتبهآن در محاسبات(، 

(23                                                                                                                     ) 𝑃𝑡
𝑗

=
𝑀𝑡

𝑗

𝑌𝑡
𝑗 = 1 

 ، کل تولید برابر خواهد بود با: t+1حال در دوره 

(24                                                                                 )𝑌𝑡+1 = ∑ 𝑌𝑡+1
𝑗𝑛

𝑗=1 = ∑ 𝑌𝑡
𝑗
(1 + 𝑟𝑗)𝑛

𝑗=1 

خواهد بود؛    tهمانند دوره    t+1گونه پرداخت وامی در این اقتصاد وجود ندارد، حجم کل پول در دوره  با توجه به اینکه فرض شده است هیچ

 توان نوشت:یعنی می

(25                                                                                                       )𝑀𝑡+1 = 𝑀𝑡 = ∑ 𝑀𝑡
𝑗𝑛

𝑗=1 

 خواهد بود: t+1در این صورت قیمت بازار محصول هر بخش در دوره 

(26                                                                            )𝑃𝑡+1
𝑗

=
𝑀𝑡+1

𝑗

𝑌𝑡+1
𝑗 =

𝑀𝑡
𝑗

𝑌𝑡
𝑗
(1+𝑟𝑗)

= 𝑃𝑡
𝑗
.

1

1+𝑟𝑗
=

1

1+𝑟𝑗
 

𝑝𝑡+1توان گفت  (، می20بدیهی است با توجه به رابطه )
1 > 𝑝𝑡+1

2 > ⋯ > 𝑝𝑡+1
𝑛    است؛ بدین معنی که هر بخش اقتصاد که بازدهی بالاتری

 تری نیز برخوردار است.دارد، از قیمت بازار کوچک

 (، مثال عددی روابط فوق آورده شده است: 1در جدول )

 وضعیت متغیرهای مربوطه در شرایط عدم وجود وام  . 1جدول 

 r 60% 20% 10% 5% 0% نرخ بازده تولید 

 t M0 10000 10000 10000 10000 10000حجم پول در دوره 

 t Y0 10000 10000 10000 10000 10000میزان تولید دوره 

 t P0 1 1 1 1 1قیمت در زمان 

 t+1 Y1=Y0(1+r) 16000 12000 11000 10500 10000میزان تولید دوره 

 t+1 M1=M0 10000 10000 10000 10000 10000حجم پول دوره 

 t+1 P1=M1/Y1 0.625 0.833 0.909 0.952 1.000قیمت در زمان 

  B1=P1Y1 10,000  10,000  10,000  10,000  10,000 درآمد هر بخش اقتصاد

 منبع: محاسبات نویسندگان

 

بود( کاهش یافته است که ناشی از میزان    1برابر    هامت یق)که    t، قیمت بازار محصول هر بخش نسبت به دوره  t+1شود در دوره  مشاهده می

  t+1که در هر بخش اقتصاد که نرخ بازده )نرخ بهره خودی( بالاتر است عملاً میزان تولید در دوره    شود یمتولید بیشتر است. همچنین مشاهده  

 تری برخوردار خواهد بود.  بیشتر خواهد بود و لذا از قیمت پایین

 فرض وجود وام بانکی )هدایت اعتبار(

بخش به میزان مساوی و با نرخ بهره  nشود( به نشان داده می Lشود اجبار سیستم بانکی به هدایت اعتبار )که مقدار آن با حال چنانچه فرض  

i توان نوشت:وجود داشته باشد؛ می 

(27                                                                                                                      )𝐿𝑡 = ∑ 𝐿𝑡
𝑗𝑛

𝑗=1 
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𝐿𝑡                                                                                                      کهی طوربه
1 = 𝐿 = ⋯ = 𝐿𝑡

𝑛 

𝐿𝑡کل وام و    𝐿𝑡در رابطه فوق،  
𝑗    وام داده شده توسط سیستم بانکی به بخشj  ام است. در این شرایط، میزان تولید در دورهt  برابر با همان ،𝑌𝑡  

 :1زیر تغییر خواهد کرد صورتبهخواهد بود اما حجم پول 

(28                                                                                                   )𝑀𝑡
′𝑗

= ∑ (𝑀𝑡
𝑗𝑛

𝑗=1 + ∆𝑀𝑡
𝑗
) 

𝑀∆  کهییازآنجاو  = 𝐿 زیر نوشت:  صورتبه( را 28توان رابطه )است، می 

(29                                                                                                       )𝑀𝑡
′𝑗

= ∑ (𝑀𝑡
𝑗

+ 𝐿𝑡
𝑗
)𝑛

𝑗=1 

 خواهد بود:  tاساس، قیمت در زمان براین

(30                                                                                                                            )𝑃𝑡
′𝑗

=
𝑀𝑡

′𝑗

𝑌𝑡
𝑗 

𝑀𝑡توان دریافت با توجه به اینکه  ( می23( و )30از مقایسه رابطه )
′𝑗

> 𝑀𝑡
𝑗    است، پس𝑃𝑡

′𝑗
> 𝑃𝑡

𝑗
> . این امر بنگاه را ترغیب به  2است  1

 . کنددریافت وام و تولید بیشتر می

 میزان تولید برابر است با:  t+1حال در دوره 

(31                                                                   )𝑌𝑡+1 = ∑ 𝑌𝑡+1
𝑗

= ∑ [(𝑌𝑡
𝑗

+ 𝑌𝑡
′𝑗

)(1 + 𝑟𝑗)]𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑗=1 

𝑌𝑡در رابطه فوق  
′𝑗

(1 + 𝑟𝑗)  تولید ناشی از وام در دوره ،t+1     امکان بیان مقداری،    منظوربه است که𝑌𝑡
′𝑗

= 𝐿𝑡
𝑗   در نظر گرفته شده است. از

    شود که میزان تولید در این حالت نسبت به زمانی که وامی وجود نداشت، افزایش یافته است.(، مشاهده می31( و )24مقایسه روابط )

 برابر است با:  t+1حجم پول نیز در دوره 

(32             )M𝑡+1 = ∑ 𝑀𝑡
′𝑗𝑛

𝑗=1 + ∑ 𝑖𝐿𝑡
𝑗𝑛

𝑗=1 = ∑ [𝑀𝑡
𝑗

+ 𝐿𝑡
𝑗𝑛

𝑗=1 + 𝑖𝐿𝑡
𝑗
] = ∑ [𝑀𝑡

𝑗
+ 𝐿𝑡

𝑗(1 + 𝑖)]  𝑛
𝑗=1 

 توان نوشت:می t+1(، برای قیمت بازار هر بخش اقتصاد در دوره 32( و )31حال با توجه به روابط )

(33                                                          )𝑃𝑡+1
𝑗

=
𝑀𝑡+1

𝑗

𝑌𝑡+1
𝑗 =

𝑀𝑡
𝑗
+𝐿𝑡

𝑗(1+𝑖)

(𝑌𝑡
𝑗
+𝑌𝑡

′𝑗
)(1+𝑟𝑗)

= (
1

1+𝑟𝑗
) × (

𝑀𝑡
𝑗
+𝐿𝑡

𝑗(1+𝑖)

𝑌𝑡
𝑗

+𝑌𝑡
′𝑗 ) 

رابطه ) نیز    𝑌𝑡برابر    𝑀𝑡باشد، چون    i=0  کهیدرصورتدریافت    توانیم (  26( و )33از مقایسه  رابطه    𝑌′𝑡برابر    𝐿𝑡و  است، صورت و مخرج 

𝑀𝑡
𝑗
+𝐿𝑡

𝑗(1+𝑖)

𝑌𝑡
𝑗

+𝑌𝑡
′𝑗    برابر شده و لذا قیمت دورهt+1    برابر با قیمت دورهt+1   1در شرایط عدم وجود وام )یعنی برابر با

1+𝑟𝑗
( خواهد شد. اما در شرایطی  

𝑖که   >   باوجود توان گفت در شرایط وجود نرخ بهره پولی مثبت، اگرچه  تر از قیمت در حالت بدون وام خواهد شد. لذا میباشد، قیمت بزرگ  0

 شود.  ها نیز افزوده مییابد اما بر سطح قیمتسیاست هدایت اعتبار، تولید افزایش می

ها، افزایش دهد که نرخ بهره پولی برابر صفر تواند تولید را بدون افزایش سطح قیمتاساس، سیاست هدایت اعتبار تنها در شرایطی میبراین

𝑃𝑡+1( همچنان رابطه 33است در رابطه ) ذکرانی شاباشد. 
1 > 𝑃𝑡+1

2 > ⋯ > 𝑃𝑡+1
𝑛  .برقرار است 

 زیر به دست آورد: صورتبهشود را نیز نشان داده می Bتوان درآمد هر بخش اقتصاد که با  حال می

(34   )𝐵𝑡+1
𝑗

= 𝑌𝑡+1
𝑗

× 𝑃𝑡+1
𝑗

= [(𝑌𝑡
𝑗

+ 𝑌𝑡
′𝑗

)(1 + 𝑟𝑗)]. [(
1

1+𝑟𝑗
) × (

𝑀𝑡
𝑗
+𝐿𝑡

𝑗(1+𝑖)

𝑌𝑡
𝑗
+𝑌𝑡

′𝑗 )] = 𝑀𝑡
𝑗

+ 𝐿𝑡
𝑗(1 + 𝑖) 

 آید: شود، برابر وام و بهره آن است و از رابطه زیر به دست مینشان داده می Cهزینه وام برای هر بخش اقتصاد نیز که با  

 
𝑌𝑡با توجه به رابطه تابع تولید که به صورت     1 = 𝑓(𝐾, 𝐿)  در دوره  باشد،  میt ،  نقش نهاده تولید   شده وپول در واقع تبدیل به سرمایه(k  )  کند؛ بنابراین در ایفا میرا

 افزاید. بر تولید می ، تبدیل به ستاده شده وt+1در دوره  اماکند نمی تغییری در میزان تولید ایجاداین دوره 
 tدر زمان  پول  که  از آنجاییاما    نشده است؛وارد  نیز  در بازار وارد نشده است لذا در مخرج کسر  هنوز    t( در زمان  ′𝑌از آنجایی که تولید ناشی از وام )   ،( 11)در رابطه    2

 تاثیر قرار داده است. ها را تحتقیمتاست، در صورت کسر نیز لحاظ شده و بنابراین وارد بازار شده 
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(35                                                                                                               )𝐶𝑡+1
𝑗

= 𝐿𝑡
𝑗
(1 + 𝑖) 

 ( برابر خواهد بود با: NB(، درآمد خالص هر بخش اقتصاد )35( و )34با توجه به روابط )

(36                                                                                               )𝑁𝐵𝑡+1
𝑗

= 𝐵𝑡+1
𝑗

− 𝐶𝑡+1
𝑗

= 𝑀𝑡
𝑗 

زیر به دست   صورتبه  t+1توان با ضرب تولید ناشی از وام در قیمت دوره  شود را مینشان داده می  BLهمچنین منفعت ناشی از وام که با  

 آورد: 

(37        )𝐵𝐿𝑡+1
𝑗

= [𝑌′𝑡
𝑗
(1 + 𝑟𝑗)] × 𝑃𝑡+1

𝑗
= [𝑌′𝑡

𝑗
(1 + 𝑟𝑗)]. [(

1

1+𝑟𝑗
) × (

𝑀𝑡
𝑗
+𝐿𝑡

𝑗(1+𝑖)

𝑌𝑡
𝑗
+𝑌𝑡

′𝑗 )] = 𝑌′𝑡
𝑗

(
𝑀𝑡

𝑗
+𝐿𝑡

𝑗(1+𝑖)

𝑌𝑡
𝑗
+𝑌𝑡

′𝑗 ) 

 آورد: به دست( از رابطه زیر NBLتوان خالص منفعت تولیدکننده بابت دریافت وام را )با کسر هزینه تاشی از وام از منفعت آن می

(38   )𝑁𝐵𝐿𝑡+1
𝑗

= 𝐵𝐿𝑡+1
𝑗

− 𝐶𝑡+1
𝑗

= 𝑌′
𝑡
𝑗

(
𝑀𝑡

𝑗
+𝐿𝑡

𝑗(1+𝑖)

𝑌𝑡
𝑗
+𝑌𝑡

′𝑗 ) − 𝐿𝑡
𝑗(1 + 𝑖) = 𝑌′

𝑡
𝑗

(
𝑌𝑡

𝑗
+𝑌′

𝑡
𝑗
(1+𝑖)

𝑌𝑡
𝑗
+𝑌𝑡

′𝑗 ) − 𝑌′
𝑡
𝑗(1 + 𝑖) =

𝑌′
𝑡
𝑗
(𝑌𝑡

𝑗
+𝑌′

𝑡
𝑗
(1+𝑖))−(𝑌𝑡

𝑗
+𝑌𝑡

′𝑗
).𝑌′

𝑡

𝑗
(1+𝑖)

𝑌𝑡
𝑗
+𝑌𝑡

′𝑗 =
[𝑌′

𝑡

𝑗
𝑌𝑡

𝑗
+(𝑌′

𝑡
𝑗
)

2
(1+𝑖)]−[(𝑌𝑡

𝑗
+𝑌𝑡

′𝑗
).𝑌′

𝑡

𝑗
(1+𝑖)]

𝑌𝑡
𝑗

+𝑌𝑡
′𝑗 =

𝑌′
𝑡
𝑗
𝑌𝑡

𝑗
+(𝑌′

𝑡
𝑗
)

2
(1+𝑖)−𝑌𝑡

𝑗
.𝑌′

𝑡

𝑗
(1+𝑖)−(𝑌′

𝑡
𝑗
)

2
(1+𝑖)

𝑌𝑡
𝑗
+𝑌𝑡

′𝑗 =
𝑌′

𝑡
𝑗
𝑌𝑡

𝑗(1−1−𝑖)

𝑌𝑡
𝑗
+𝑌𝑡

′𝑗 =
−𝑖.𝑌′

𝑡
𝑗
𝑌𝑡

𝑗

𝑌𝑡
𝑗
+𝑌𝑡

′𝑗 

 نرخ بهره پولی، مثبت باشد؛ منفی خواهد بود.  کهیدرصورتشود، منفعت خالص بنگاه ناشی از دریافت وام، ( مشاهده می38از رابطه )

 (، مثال عددی روابط فوق آورده شده است: 2در جدول )

 وضعیت متغیرهای مربوطه در شرایط وجود وام و هدایت آن به بخش تولید . 2جدول 

 i>0در شرایط  

 r 60% 20% 10% 5% 0 نرخ بازده تولید 

 t M'0=M0+L0 11000 11000 11000 11000 11000حجم کل پول در زمان 

 i 15% 15% 15% 15% 15% نرخ بهره پولی 

 t L0=Y'0 1000 1000 1000 1000 1000وام در زمان 

 t Y0 10000 10000 10000 10000 10000تولید در زمان 

 t P'0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1قیمت در زمان 

 t+1 Y1=(Y0+Y'0)(1+r) 17600 13200 12100 11550 11000تولید در زمان 

 t+1 Y'1=Y'0(1+r) 1600 1200 1100 1050 1000تولید ناشی از وام در زمان 

 t+1 M1=M'0+iL0 11150 11150 11150 11150 11150حجم پول در زمان  

 t+1 P1=M1/Y1 0.634 0.845 0.921 0.965 1.014قیمت در زمان 

 t+1 B1=p1y1 11150 11150 11150 11150 11150درآمد هر بخش اقتصاد در زمان 

 t+1 C1=L0(1+i) 1150 1150 1150 1150 1150هزینه وام در زمان 

 t+1 NB1=B1-C1 10000 10000 10000 10000 10000درآمد خالص هر بخش اقتصاد در زمان 

 t+1 𝐵𝐿𝑡+1 1014 1014 1014 1014 1014منفعت ناشی از وام هر بخش اقتصاد در 

 t+1 𝑁𝐵𝐿𝑡+1 -136 -136 -136 -136 -136در  اقتصاد بخش  هر وام  از خالص ناشی منفعت

 i=0در شرایط 

 r 60% 20% 10% 5% 0 نرخ بازده تولید 

 t M'0=M0+L0 11000 11000 11000 11000 11000حجم کل پول در زمان 

 i 0% 0% 0% 0% 0% نرخ بهره پولی 

 t L0=Y'0 1000 1000 1000 1000 1000وام در زمان 

 t Y0 10000 10000 10000 10000 10000تولید در زمان 

 t P'0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1قیمت در زمان 
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 t+1 Y1=(Y0+Y'0)(1+r) 17600 13200 12100 11550 11000تولید در زمان 

 t+1 Y'1=Y'0(1+r) 1600 1200 1100 1050 1000تولید ناشی از وام در زمان 

 t+1 M1=M'0+iL0 11000 11000 11000 11000 11000حجم پول در زمان  

 t+1 P1=M1/Y1 0.625 0.833 0.909 0.952 1.000قیمت در زمان 

 t+1 B1=p1y1 11000 11000 11000 11000 11000درآمد هر بخش اقتصاد در زمان 

 t+1 C1=L0(1+i) 1000 1000 1000 1000 1000هزینه وام در زمان 

 t+1 NB1=B1-C1 10000 10000 10000 10000 10000درآمد خالص هر بخش اقتصاد در زمان 

 t+1 𝐵𝐿𝑡+1 1000 1000 1000 1000 1000منفعت ناشی از وام هر بخش اقتصاد در 

 t+1 𝑁𝐵𝐿𝑡+1 0 0 0 0 0در  اقتصاد بخش  هر وام  از خالص ناشی منفعت

 i<0در شرایط 

 r 60% 20% 10% 5% 0 نرخ بازده تولید 

 t M'0=M0+L0 11000 11000 11000 11000 11000حجم کل پول در زمان 

 i -5% -5% -5% -5% -5% نرخ بهره پولی 

 t L0=Y'0 1000 1000 1000 1000 1000وام در زمان 

 t Y0 10000 10000 10000 10000 10000تولید در زمان 

 t P'0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1قیمت در زمان 

 t+1 Y1=(Y0+Y'0)(1+r) 17600 13200 12100 11550 11000تولید در زمان 

 t+1 Y'1=Y'0(1+r) 1600 1200 1100 1050 1000تولید ناشی از وام در زمان 

 t+1 M1=M'0+iL0 10950 10950 10950 10950 10950حجم پول در زمان  

 t+1 P1=M1/Y1 0.622 0.830 0.905 0.948 0.995قیمت در زمان 

 t+1 B1=p1y1 10950 10950 10950 10950 10950درآمد هر بخش اقتصاد در زمان 

 t+1 C1=L0(1+i) 950 950 950 950 950هزینه وام در زمان 

 t+1 NB1=B1-C1 10000 10000 10000 10000 10000درآمد خالص هر بخش اقتصاد در زمان 

 t+1 𝐵𝐿𝑡+1 995 995 995 995 995منفعت ناشی از وام هر بخش اقتصاد در 

 t+1 𝑁𝐵𝐿𝑡+1 45 45 45 45 45در  اقتصاد بخش  هر وام  از خالص ناشی منفعت

 منبع: محاسبات نویسندگان 

 

ها افزایش یافته است اما درآمد خالص هر  با پرداخت وام، تولید و سطح قیمت   t+1( حاکی از آن است که در دوره2( و )1مقایسه جداول )

از هزینه ناشی    تربزرگبخش اقتصاد، تغییری نداشته است. همچنین بنگاه تنها در صورتی از دریافت وام منتفع خواهد شد )درآمد ناشی از وام  

نرخ   باوجودتر از صفر باشد؛ در شرایطی که نرخ بهره برابر صفر باشد انتفاع برابر صفر خواهد شد و از وام خواهد بود( که نرخ بهره پولی کوچک

نتایج همچنین گویای آن است که   از دریافت وام، ضرر خواهد کرد.  تولیدکننده  پولی مثبت،  بهره خودی هانرخ بهره  بازده مختلف )نرخ  ی 

 کننده و نیز برای هر بخش اقتصاد به همراه ندارد.  محصول(، تأثیری بر درآمد ندارند و درآمد بالاتری را برای تولید

 تواند نتایج را تشدید کند. از یک، می تربزرگنهایتاً لازم است توضیح داده شود که در محاسبات انجام شده، وجود سرعت گردش پول 

 گیرینتیجه

ها، توضیح داده شد که وجود پاداش نقدینگی و فرض مطلوبیت نهایی  های بهره مختلف و نیز روابط میان آن در این مطالعه پس از معرفی نرخ

شود تعادل کامل  ناپذیری پولی باعث میدیگر، وجود اشباععبارتکند یا بهنهایت میل میمثبت پول در شرایطی که حتی حجم پول به سمت بی 

(، اونو و همکاران 1994که مطالعات انجام شده توسط اونو )ییازآنجاتنها محقق نشود بلکه اقتصاد گرفتار رکود مداوم پولی گردد.  اقتصاد نه

که در رابطه با کشور ایران نیز ییازآنجاو نیز    هست ناپذیری پول  ای برای پذیرش اشباع( پشتوانه قوی2024( و آکساکا و همکاران )2004)
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توان وجود این خاصیت در پول و نیز مسئله کند؛ می( از مطلوبیت نهایی مثبت پول در ایران حمایت می1396مطالعه مجاهدی و همکاران )

جامعه به آن عادت کرده است   که  پولی  عدم تعادل ناشی از رکود مداوم پولی را پذیرفت. همچنین توضیح داده شد که بنا بر نظر کینز، نوع

نداشته باشد؛ این در   کاهش  به  آن، تمایلی  موجودی  خودی آن با افزایش  بهره   شود که نرخآن می  به  منجر  که  است  خاصی  هایویژگی  دارای

 یابد.  حالی است که نرخ بهره خودی هر کالایی با افزایش میزان تولید آن کاهش می

عدم وجود وام  "با ذکر این خصوصیات از پول، نهایتاً مطالعه با استفاده از روابط ریاضی، وضعیت متغیرهای تولیدی و پولی اقتصاد تحت شرایط  

 های عددی مربوطه نیز ارائه شد.  را محاسبه و مقایسه نمود و جهت درک بهتر موضوع، مثال "وجود هدایت اعتبار "و نیز  "بانکی 

حال، به دلیل وجود یندرع تواند تولید اقتصاد را افزایش دهد اما  ی انجام شده حاکی از آن است که هدایت اعتبار میسازمدلنتایج حاصل از  

ها بدون تغییر باقی خواهد ها را نیز افزایش خواهد داد و تنها در صورتی قیمتخاص به دلیل وجود نرخ بهره پولی، قیمت  طوربهرشد پولی و  

های مختلف، حاکی از آن است که های با بازدهیماند که نرخ بهره پول برابر صفر باشد. همچنین خلق اعتبار و تخصیص آن به تولید در پروژه

شود که هزینه دریافت اعتبار از منافع آن بیشتر  نظر از هر وجود هر سطحی از نرخ بازدهی محصول، وجود نرخ بهره پولی مثبت باعث میصرف

ها( و تولیدکننده )به دلیل زیان ناشی از دریافت وام( از کننده )به دلیل افزایش قیمتتوان استدلال کرد که هر دوی مصرف. بنابراین میباشد

 شوند.  وجود نرخ بهره پولی مثبت متضرر می

از  یری نوعی از سیستم بانکداری مشارکتی است که طی آن منابع موردنیاز بنگاهکارگبهها،  راهکار پیشنهادی این مطالعه بر اساس یافته ها 

یری این  کارگبهاستخر نقدینگی موجود و نه از طریق از طریق خلق پول، تأمین و در قالب مشارکت در سود و زیان در اختیار آنها قرار گیرد.  

رسد و حتی ید به نظر میبعروش در شرایطی که در وضعیت کنونی اقتصاد کشور، تحقق سیاست کاهش نرخ بهره و رساندن آن به سطح صفر،  

ویژه تواند با جایگزین نمودن نرخ بازدهی مشارکت )نرخ بازدهی تولید( با نرخ بهره پولی، راهگشا باشد؛ بهاجماعی نیز بر روی آن وجود ندارد، می

 توان نرخ بهره پولی را از طریق افزایش عرضه پول کاهش داد.  لحاظ این موضوع که با توجه به خواص مطرح شده برای پول، نمیبا 

بانکداری مشارکتی می اینکه رفتن به سمت  به  با توجه  باشد و  بنابراین  را به همراه داشته  اعتبار  از سیستم هدایت  تواند همه منافع ناشی 

ربط، تغییر در ساختار کنونی بخش بانکی  ها و نیز زیان تولیدکننده را حذف کند؛ به مسئولین ذیحال ضررهای آن شامل افزایش قیمتیندرع 

های تجاری امکان خلق پول نداشته باشند و منابع مالی موردنیاز تولید در  کشور به سمت بانکداری مشارکت در سود و زیان به طریقی که بانک

ناپذیری پول باعث  حال لازم است توجه شود که خاصیت سیری یندرع .  گرددقالب مشارکت از استخر نقدینگی موجود تأمین شود، توصیه می

هایی،  توأمان با اتخاذ سیاست  صورتبهوضع هر نوع محدودیتی بر میزان پول، عطش تقاضای آن افزایش یابد؛ لذا لازم است  گردد که با  می

اساس، استفاده از ابزار مالیات گزنده، جهت موفقیت بازی پول را افزایش و از این طرق تقاضای آن را کاهش داد. براینهزینه تقاضای سفته 

 باشد. ضروری می شدهمطرحپیشنهاد 

 مشارکت نویسندگان

 نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. در نگارش این مقاله تمامی 

 موازین اخلاقی

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در
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 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.

 فهرست منابع 

Extended Abstract 

Introduction 

In the economic literature, diverse definitions exist for various types of interest rates, including intertemporal, 

intratemporal, subjective, monetary, and banking rates, which are often referred to under a unified 

interpretation. However, these distinct categories of interest rates have heterogeneous effects on 

macroeconomic variables and play differentiated roles in regulating economic activities. The theoretical 

foundation of bank-based financing highlights significant challenges due to the insatiability of money demand 

and the presence of speculative motives. These features generate inefficiencies such as limited employment, 

unproductive output, and inflationary pressures (Keynes, 1936; Friedman, 1968). In contrast to the classical 

framework, which assumes full employment and the diminishing marginal utility of money, Keynesian thought 

posits that the marginal utility of holding money remains positive even at very large quantities, implying 

persistent unemployment and monetary stagnation (Ono, 1994; Ono, Ogawa, & Yoshida, 2004). 

The insatiability of money implies that households derive ongoing utility from liquidity and speculative asset 

holdings regardless of the monetary stock’s size (Feenstra, 1986). As a result, money’s liquidity premium does 

not vanish, contrasting with the diminishing marginal returns to other assets. This Keynesian feature challenges 

the neoclassical presumption of equilibrium, where the marginal utility of money converges to zero at large 

balances (Friedman, 1968). The persistence of liquidity preference and the positive utility of money mean that 

interest rates exert strong influence on savings, investment, and credit allocation, perpetuating disequilibria in 

employment and production (Akesaka, Mikami, & Ono, 2024). 

Bank-based financing intensifies these inefficiencies. Since commercial banks create credit through lending, 

often without proportional deposit backing, they steer money creation toward sectors offering the highest short-

term profitability. In many contexts, this has meant credit flows to real estate, speculative markets, and 

affiliated groups rather than to productive enterprises (Bank of England, 2014; Bundesbank, 2017). 

Consequently, inflationary pressures emerge, while productive investment remains underfinanced, 

contributing to unemployment and stagnation (Nasiri Aghdam, 2018). This feature illustrates how the 

speculative motives in money demand combined with positive interest rates undermine the social welfare 

function by limiting output and employment (Hosseinzadeh, Jafarzadeh, Mahmoodzadeh, & Abolhassan 

Zadeh, 2012). 

The concept of credit guidance has been introduced as a corrective policy, aiming to redirect liquidity toward 

production sectors and entrepreneurial ventures to stimulate growth. However, because of the dual sources of 

interest—intertemporal and intratemporal—and the insatiability of money, even credit guidance cannot 

guarantee effective economic outcomes (Robertson, 1932; Simmel, 1978). Theoretical contributions argue that 
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only under conditions where monetary interest rates approach zero can credit guidance achieve its purpose 

without imposing inflationary costs (Hosseinzadeh et al., 2012; Ono, 1994). 

From an Islamic economic perspective, bank-based interest systems are considered structurally inefficient and 

destabilizing. Alternatives such as profit-and-loss sharing contracts (PLS) are proposed, replacing interest with 

participatory returns, thereby aligning financial flows with real economic activity (Adela, 2020; Mojahedi 

Moakhar, Esavi, Khademalizadeh, & Tari, 2023). Empirical studies further demonstrate that Islamic finance 

mechanisms can promote stability, reduce speculative demand for money, and enhance productive investment 

(Sugema, Bakhtiar, & Effendi, 2010). Thus, a deeper inquiry into monetary insatiability and its implications 

for bank-based financing becomes imperative. 

This study contributes to this discourse by integrating Keynesian and neoclassical theories with microeconomic 

optimization principles to analyze the persistent disequilibria caused by monetary insatiability. It develops a 

mathematical model to compare the outcomes of production financing with and without bank credit under 

different interest rate scenarios. By doing so, it clarifies the extent to which monetary interest undermines 

social welfare and proposes participatory banking as a viable alternative (Ono, 1994; Obstfeld & Rogoff, 

1983). 

Methods and Materials 

The study adopts a theoretical and mathematical modeling approach. It begins with a utility maximization 

framework for households that incorporates both consumption utility and liquidity utility derived from holding 

money. Following Keynesian and post-Keynesian models, the insatiability of money demand is formalized. 

Next, firm behavior is modeled under conditions with and without bank lending. Mathematical equations 

simulate equilibrium states, production outcomes, and price levels. The analysis compares three scenarios: 

absence of bank credit, credit with positive interest rates, and credit with zero or negative interest rates. 

Numerical examples are constructed to illustrate the results, using stylized data sets to represent sectors with 

varying returns on production. 

Findings 

The results reveal that in the absence of bank loans, production growth depends solely on sectoral return rates, 

with higher-return sectors generating greater output. However, prices decline proportionally with increased 

output, ensuring that overall revenues across sectors remain constant. 

When bank loans are introduced with positive monetary interest, total production increases relative to the no-

loan case. Nonetheless, this output expansion is accompanied by higher price levels due to monetary growth. 

The analysis demonstrates that while banks’ provision of credit boosts short-term production, inflationary 

pressures offset consumer welfare gains. Furthermore, producer revenues net of loan repayment costs remain 

unchanged, indicating that the benefits of credit expansion are illusory under positive interest conditions. 

In scenarios where the monetary interest rate is set to zero, production rises without triggering inflation. The 

stability of prices ensures that consumer welfare is preserved, while producers benefit from additional output 

without incurring higher financing costs. Importantly, the model shows that net revenues for producers in this 

case are equivalent to those in the no-loan scenario, implying that credit guidance under zero interest avoids 

welfare losses. 

In the case of negative interest rates, producers experience net gains from loans, as the cost of borrowing is 

offset by increased revenues. Prices remain relatively stable, and welfare improves for both consumers and 

producers. This condition suggests that only when interest rates are zero or negative can bank credit allocation 

yield positive welfare outcomes. 

Overall, the numerical simulations confirm that under positive monetary interest, the costs of borrowing exceed 

the benefits, rendering loans detrimental to producers. Simultaneously, inflation erodes consumer welfare. The 
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model thereby establishes that monetary interest rates must not exceed zero for credit guidance policies to 

succeed in fostering economic welfare. 

Discussion and Conclusion 

The study underscores the incompatibility between bank-based financing with positive monetary interest rates 

and the objective of sustained social welfare. The persistence of monetary insatiability, as argued by Keynes 

(1936) and supported by Ono (1994), implies that money’s utility does not diminish with accumulation, leading 

to enduring liquidity preference and unemployment. This condition invalidates neoclassical assumptions of 

equilibrium and demonstrates the structural inefficiencies of interest-based financing. 

The findings contribute to the theoretical and policy debates on credit allocation. They highlight that while 

bank credit can expand production, its effectiveness is contingent on the monetary interest rate. Positive interest 

rates induce inflation, erode consumer purchasing power, and impose net losses on producers, thereby 

undermining the goals of welfare maximization. By contrast, credit allocation under zero or negative interest 

rates maintains price stability and enhances producer revenues, aligning with Pareto efficiency principles 

(Hosseinzadeh et al., 2012; Ono et al., 2004). 

The implications extend to Islamic finance and participatory banking frameworks, which replace interest with 

profit-and-loss sharing mechanisms. Such systems align financial returns with productive outcomes, avoiding 

speculative distortions and ensuring that financing contributes directly to economic growth (Adela, 2020; 

Mojahedi Moakhar et al., 2023). Participatory banking thus emerges as a practical solution capable of 

reconciling the benefits of credit guidance with the elimination of welfare losses. 

In conclusion, the study demonstrates that monetary insatiability is a fundamental property of modern 

economies, invalidating assumptions of full employment equilibrium. Bank-based financing under positive 

interest perpetuates inflation and welfare losses, while zero or negative interest conditions are necessary for 

credit guidance to be effective. The adoption of participatory banking models, where financing is tied to 

existing liquidity pools and profit-sharing arrangements, offers a pathway to enhanced production and 

consumer welfare. 
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