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 چکیده

نرخ بهره است.  های محوری در تبیین چرایی وجود و منشأ ارتباط میان نرخ رجحان زمانی و نرخ بهره از نقش

فهوم ناسازگاری تساوی این دو نرخ در نگرش نئوكلاسیكی عاملی برای تعادل پولی و عدم تساوی این دو به م

خود به  ،ویژه از دهه هفتاد به بعد بهرا،  اقتصادی آثارهای اقتصادی دولت است كه طیفی از  زمانی در سیاست

-نیز نقشی مهم در تحلیل رفتار سپرده یجزئاختصاص داده است. ناسازگاری زمانی در حوزه بانكداری ذخیره 

 گذاران و كاركرد بانک دارد.

نرخ بهره و رجحان زمانی، به تبیین رابطه نرخ  ضمن تحلیل دیدگاه اقتصاددانان از ارتباط میان ،این مقاله

در چارچوب نگرش موریس آله به مكانیزم  پردازد. در این راستا، رجحان زمانی و نرخ بهره در مكانیزم اعتبار می

 پردازد.  ض وجود محدودیت كلاور میبا فر ،مقاله به مدل سازی پویای ریاضی از رفتار مصرفی خانوار اعتبار،

تداوم كاركرد مبتنی بر تجدید  اران،ذگگیرد كه ناسازگاری زمانی در طرف سپرده این پژوهش نتیجه می

سازد. بر این اساس، صرفاً در یک افق نامحدود، برابری نرخ  ی با خلل مواجه میداری ذخیره جزئبدهی را در بانك

 قرار خواهد بود.تداوم عملكرد بانكداری ذخیره جزئی بر ان شرطبهره بانكی و نرخ تنزیل به عنو
 

 .JEL: G21,D91,E43,E61,C61 بندي طبقه
 

 .یابی پویابهینه ،ناسازگاری زمانی ،نرخ رجحان زمانی ،نرخ بهره ،یئبانكداری ذخیره جز هاي کليدي: واژه
 
 

   :47/99/9313 تاریخ پذیرش:        42/7/9313تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 9

یک وجه مهم از ارتباط نرخ بهره و پارامترهای اقتصادی، ارتباط آن با نرخ رجحان زمانی است. 

موضوعی كه در اندیشه غالب اقتصاددانان كلاسیک و نئوكلاسیک قرن نوزدهم و بیستم میلادی، به 

ها و  طیفی از پژوهشعنوان عاملی برای ایجاد تعادل پولی شناخته شده است. در رویكردی متفاوت، در 

. در شود یمای كمتر از نرخ رجحان زمانی جستجو مقالات علمی، دستیابی به تعادل پولی در نرخ بهره

این خصوص، بخش چشمگیری از آثار اقتصادی دهه هفتاد میلادی تا اوایل قرن بیست و یكم، ارتباط 

ینه دولت و، به تبع آن، تغییر در های به تغییر سیاست در چارچوبمیان نرخ بهره و رجحان زمانی را 

. در این میان عدم دهند یمها مورد توجه قرار  كنش رفتاری جامعه، در پاسخ به این تغییر سیاست دولت

 انیببودن( نرخ بهره از نرخ رجحان زمانی در قالب مفهومی به نام ناسازگاری زمانی  تر كوچکتساوی )

ها و شهروندان، تغییر در سیاست بهینه، بی  نافع دولتتضاد م. به طور مشخص در این نگرش، شود یم

های  اعتمادی شهروندان به سیاست اتخاذی، چگونگی استفاده از موضوع ناسازگاری در روش

 .3گردد مطرح می 2برای رسیدن به تعادل، در قالب مفهوم ناسازگاری زمانی 1بازگشتی

دهد  تاریخی و اقتصادی نرخ بهره و ارتباط آن با پارامترهای اقتصادی دیگر نشان می منشأمطالعۀ 

كه این موضوع، از مباحث چالشی مكاتب فكری است. در عین حال نوع نگرش به پدیده بهره و ارتباط 

رایی آن با سایر پارامترهای اقتصادی بیشتر معطوف بیان دلایل مثبت بودن نرخ بهره بوده است تا بیان چ

نامی در حوزه اقتصاد در ردِّ نرخ بهرۀ مثبت وجود و حضور این پدیده. هر چند دانشمندان صاحب

، اما در تحقیقات اقتصادی وجود نرخ بهره )مثبت( پیش فرض اند داشتهدلایل ریاضی متقنی را بیان 

. از گردد یمصادی تعریف شود و تعیین نرخ بهره بر مبنای رابطه این نرخ با سایر پارامترهای اقت گرفته می

رو، از منظر اقتصاددانان مدافع نرخ بهره، این نرخ با نرخ رجحان زمانی، نرخ رجحان نقدینگی، این

اطمینانی از آینده و نیز ارتباط و ناریان درآمد، تولید و كارایی نهایی سرمایه، ریسک ، جها متیقنسبت 

 شود.  یمبانكداری متعارف، تحلیل  دهی، در چارچوبپذیری و وامآن با سازوكار سپرده

ضروری است تا دلایل مثبت بودن نرخ بهره و تساوی آن با رجحان به طور مشخص، ضمن اینكه 

زمانی، به عنوان شرط تعادل پولی، به دیده تردید نگریسته شود، بجا خواهد بود تا تساوی رجحان زمانی و 
                                                           
1. Recursive Method 

2. Time Inconsistency 

3. The Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel 2004 

was awarded jointly to Finn E. Kydland and Edward C. Prescott "for their contributions 

to dynamic macroeconomics: the time consistency of economic policy and the driving 

forces behind business cycles", www.nobel.org. 
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ی، در قالب ناسازگاری زمانی در رد سیستم ذخیره جزئرای تداوم كاركنرخ بهره بانكی به عنوان معیاری ب

ن بهره كه ستدلال مدافعاا این مقاله در گام اول، ،تشكیک شود. بر این اساس 1بانكداری ذخیره جزئی

ن این اه استدلال طیف مخالف، با ارائدانند وجود تساوی با رجحان زمانی را لازمه شرط تعادل پولی می

ی را در گاری زمانی در بانكداری ذخیره جزئموضوع ناساز گام دوم پژوهش،كند. در  اندیشه، رد می

گذار بانكی و با سازی الگوی رفتار پویای سپردهاز طریق مدل چارچوب نقد موریس آله از مكانیزم اعتبار،

 كند. در این راستا پول به عنوان واسطه مبادله در تابع مطلوبیت ، تبیین می2فرض وجود محدودیت كلاور

در فضای پولی از طریق تقاضای پول به وسیله  ،كنندهكننده نمونه وارد شده و رفتار مصرفمصرف

شود كه شرط تساوی نرخ رجحان شود. در این تحقیق اثبات می برداشت از حساب سپرده بانكی تحلیل می

صرفاً در افق  ،یزئتداوم فعالیت بانكداری ذخیره ج زمانی و نرخ بهره بانكی به عنوان شرط تعادل پولی و

یا  و) نرخ بهره بانكی( از نرخ تنزیل) امكان بروز دارد و در افق زمانی كوتاه، نرخ بهره لندمدت،زمانی ب

گاری زمانی در های مدل نشانگر ناساز نتایج اخذ شده از پویایی. تر است نرخ رجحان زمانی( كوچک

 مهم نرخ بهره در كاركرد سیستم بانكی، ی است. بر این مبنا، با توجه به نقشبانكداری ذخیره جزئ

ی در اجرای تعهدات خود نسبت به ذخیره جزئكاركرد بانكداری نیافتن ناسازگاری زمانی به منزله تداوم 

ه شده ارائ تفسیری از نگاه موریس آله به مكانیزم اعتبار در مدل ابداعی مقاله ،روگذاران است. از اینسپرده

 كند. یید میأگذار بانک دیدگاه موریس آله را تفتار پویای سپردهسازی مدل رو نتایج بهینه
 

 ادبیات موضوع. 4
 نرخ بهره و نقدهاي وارده به آن، ارتباط رجحان زماني. 4-9

های عهد قدیم به موضوع بهره و  های فلسفی در خصوص ضرورت رجحان زمانی بعد از نگرشولین تحلیلا

( جستجو باید م1784) 4( و سیدویکم1871) 3جویی ذهنی بنتهامگرایی و لذتربا را در اندیشه فلسفی مطلوبیت

و  زابرونهای ذهنی شكل گیری نرخ بهره است كه به عنوان پارامتری  ریشه از یزماندر این راستا رجحان  .كرد

 د. یاب رسمیت می، های عینی، فنی و حیاتی دهی كمتر به مصارف آینده در كنار ریشهذهنی برای وزن
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 شتریبی نقدشوندگیی با قدرت ها ییداراای از منابع خود را به صورت نقد و یبخش، بانک جیرای بانكدار. در چارچوب نظام 1
به  ای حفظ شده یحداقل رهیذخ نیاگذاران است.  ها به سپرده بانک ونیدی از ثابت، معادل درصد زانیم نیاكه  ندك یمی نگهدار

سمت سوق  نیای آنها را به قانونالزامات  او ی شود یمی نگهداری تجاربازار و ملاحظات  اتیمقتض بر حسبی و ارادصورت 
 گویند.را بانكداری ذخیره جزئی می تعهداتشانها در مواجهه با  یی بانکتوانا رهیذخاز  زانیم نیا. نگاهداشت دهد یم

2. Clower Constrain  
3. Bentham 
4. Sidgwick  
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مطالعات رجحان  دار هیطلام(، 1184و فون میزس و فون هایک )برنده جایزۀ نوبل اقتصاد،  1بوم باورک 

و فون میزس و فون هایک  2بوم باورک . در این میان، همچنیناند بودهمیلادی  22و  11زمانی در قرن 

. اند بودهمیلادی  22و  11مطالعات رجحان زمانی در قرن  دار هیطلام(، 1184)برنده جایزۀ نوبل اقتصاد، 

 1(، فلپسم1191) 9(، سولوم1197) 4(، ساموئلسنم1132) 3اروینگ فیشر در این میان، همچنین

( در این زمینه صاحب اندیشه هستند. همچنین م1119) 7(، كوپمانز و دیاموندم1119) 8كاس ،(م1111)

-( در گشودن باب تحلیلم1127) 1فرانک رمزیبدیل ها، نقش بی دیدگاه فارغ از تقدم و تأخر تاریخی

از طریق  گیری صریح وی درخصوص عدم امكان تنزیل مطلوبیت آتیهای ریاضی در كنار موضع

 شود.  های پویای اقتصاد كلان محسوب می در تحلیل یرجحان زمانی، نقطه عطف

 اقتصادی، در الگوهای ریاضی نئوكلاسیكی،درخصوص رابطه رجحان زمانی و سایر پارامتر های 

نظرات به توان  ه میاردر این ب. مساوی است ،وضعیت یكنواخت در ،رجحان زمانی و نرخ بهره زمانی

شرط بهینگی در  اشاره كرد كه در چارچوب مسئله بهینه سازی پویا (1119) 12بارو و سالای مارتین

شرط  (م4111) 11اونوداند. همچنین ن زمانی میوضعیت یكنواخت را تساوی نرخ بهره با نرخ رجحا

ضروری برای تعادل پولی در فضای اقتصاد نئوكلاسیكی را برابری نرخ بهره با رجحان زمانی تعریف 

 . اندكرده( نیز مطرح م1118) 13( و سیدراسكیم1197)12آرچیبالد و لیپسی راكند. این رویكرد می

صبر و انتظاری  كند، كه در رجحان زمانی جلوه می ن ریشه ذهنی نرخ بهرهامحور اندیشه مدافع

بر این مبنا نرخ بهره ضمن اینكه . كنند تحمل می است كه افراد برای امساک از مصرف امروز

است، نقش مهم توزیعی در  14به مثابه قیمت تعادلی ،اندازبرقراركننده تعادل میان عرضه و تقاضای پس

                                                           
1. Bhom Bawerk 
2. Bhom Bawerk 
3. Fisher, Irving. 
4. Samuelson 
5. Solow 
6. Phelps 
7. Cass 

8. Koopmans and Diamond 
9. Ramsey, F.P 
10. Barro.J.R and Sala-I-Martin 
11. Ono, Y 
12. Archibald and Lipsey 
13. Sidrauski 

 داده مورد نقد قرار  ،رخ بهره به مثابه قیمت پس انداز عامل تعادل در بازار پس انداز است. ویكسل این نگرش را كه ن14
 كنید به: گاه ناست. برای بررسی بیشتر 

Cencini, A. (2001), Money Macroeconomics a New Approach, Routledge International 

Studies in Money and Banking, London, PP.147-177. 
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كند. دلیل این انتقال درآمدی از ناحیه نرخ  هنده را نیز ایفا میدگیرنده به قرضانتقال درآمد آتی قرض

و ارزش ذهنی بالاتر مصرف در زمان  برای كالای مصرفی آتی تر ارزش ذهنی پایین بهره، قائل بودن

ن، نفس عمل احال آنكه در رویكرد مخالف. دهد حال است كه انتظار برای مصرف، به آن ارزش می

ارز در هر كالاهای یكسان و هم آفرین نیست. به بیان دیگر،ارزش امل زمانانتظار برای مصرف و یا ع

ازای مابه ارزشی برای كالا و تواند نمی زمان نقطه از زمان، ارزش مصرفی یكسانی دارند و عامل انتظار

در شكل جنس و یکهر مبادله بین زمانی از كالاها، انتقال كاملی از یک كالای هم. كند پولی آن ایجاد

تواند در یكی از دو نقطه  می كند، است. آنچه قیمت كالای قرض داده شده را تعیین می دو نقطه از زمان

ناشی از تحول تكنیكی  وضعیتالبته محتمل است كه در . قرض مشخص شود یدهی یا ادازمانی قرض

توان به صرف  ن نمیكند. بنابرای پاداش بهره دریافت می گیرنده باشد كهقرض عملاً این 1و تورم منفی

 .دكرای طلب  امر ذهنی رجحان، پولی را قرض داد و بابت مدت انتظار اضافه

-از جنبه ،به عنوان نرخ بهره ،كوشش اقتصاددانان نئوكلاسیک برای ارجاع به مسئله رجحان زمانی

با فرض كه  استاین بحث استوار  برهای انتقادی یک وجه از جنبه. های دیگری نیز موردانتقاد است

شناختی به یک مشاهده  توان از یک دلیل ذهنی روان پذیرش نقش رجحان زمانی آینده، چگونه می

های متفاوت و  های متفاوتی از یک كالای یكسان را در زمان كننده باید ارزشعینی رسید؟ چرا مصرف

در  كنندگاننامتقارن برقرار كند؟ درست است كه كالاهای یكسان مطلوبیت متفاوتی را برای مصرف

نیست كه مطلوبیت خانوارها از مصرف كالا در  كند، لیكن این دلیل پذیرفته مختلف ایجاد می های زمان

شود. موضوع برابر بودن رجحان زمانی به منزله موضوعی  آینده به میزان كمتری در حال ارزش گذاری

پذیرش نیست. بنابراین هدایت و قابل  به لحاظ عملی نیز ،ای عینیذهنی با نرخ بهره به عنوان پدیده

پایه آن قرار گرفته ناسازگار است.  دهی مبادلات حقیقی با آنچه پارادایم نئوكلاسیک برجهت

-متغیرهایی كه میل به بیاز تواند بر پایه شماری  كننده و حداكثرسازی مطلوبیت نمیترجیحات مصرف

صرف كالاهای مختلف دارند. هر نرخ نهایت دارند، تعریف شود. افراد ترجیحات متفاوتی برای م

توان گفت كه  رجحان زمانی برای هر كالا متفاوت است و بستگی به فهرست و برنامه مصرف دارد. نمی

هر كالا كه نرخ مشخصی از رجحان زمانی دارد نه تنها برای سایر كالاها برقرار باشد بلكه در همه 

 از هم برسد. وضعیت مطلوباقتصاد به  ،تحلیل های اقتصادی هم یكسان باشد و بر مبنای همین بخش

های مختلف برای اختصاص  وجود نرخ بهره مثبت را در وجود جانشین علت( م1182) 2این رو پاتینكین

داند؛  داند و عامل زمان را در موجد ارزش و منشأ بهره صحیح نمی انداز و كسب سود میوجه پس

                                                           
1. Deflation 

2. Patinkin 
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كند.  ماهیت انتظاری نرخ بهره و ارتباط آن با تولید تعریف می( شرط تعادل را تغییر از م1174) 1والراس

های دیگری از موضوع  رجحان زمانی، اقتصاددانانی هستند كه با استدلال نِ، در اردوگاه مخالفاهمچنین

( به لحاظ عقلی وجود نرخ رجحان زمانی مثبت را م1147) 2رمزی و هارود برای نمونهكنند.  بهره انتقاد می

انداز و برهم خوردن توزیع امكانات به دانند كه به كاهش پس د و آن را بی عدالتی بین نسلی میكنن رد می

های تداخلی و وام مصرفی به برابری نرخ  ( در فضای نسلم1197. ساموئلسن )3شود ضرر آیندگان منجر می

 . رسد ر می( به نتیجه نرخ بهره صفم1191) 4رسد. آبا لرنر بهره و نرخ بیولوژیک رشد جمعیت می

و آن را نتیجه  ورزند اقتصاددانانی كه منحصراً بر نقش مبادله در ایجاد نرخ بهره تاكید میاز دیدگاه 

دانند، نرخ بهره به جای داشتن منشأ رجحان زمانی، به  مبادله بین زمانی كالاها میان حال و آینده می

م عرضه و تقاضا در بازار خدمات نوعی قیمت جاری خدمات حاصله از سرمایه است كه از طریق تنظی

شود. از این رو در تعادل والراسی ارتباط تنگاتنگی میان خدمات سرمایه و خود  سرمایه ای تعریف می

شود. قیمت كالای سرمایه ای به قیمت خدمات آن بستگی دارد. در نتیجه در  عامل سرمایه برقرار می

كه ( به عنوان عاملی مشتق شده از كارایی سرمایه) تعادل، نرخ بهره برابر است با نرخ درآمد خالصی

ای قابل تعریف است. این شیوه تعیین نرخ بهره بستگی به برابری و تساوی  برای همه كالاهای سرمایه

انداز درآمد اضافی مازادی ای دارد. پس انداز شده و ارزش كالاهای سرمایهمیان ارزش سرمایه پس

نرخ بهره به جای ارتباط . شود ای جدید تعریف میكالاهای سرمایهبرابر با ارزش در اقتصاد است كه 

آفرینی و ارزش كند تكیه می به مثابه موضوعی ذهنی، به تولید به عنوان امری عینی و مشهود ،مصرف

اقتصاددانانی مانند  شود. البته جایگزین ارزش حاصل از انتظار می فیزیكی تولید، ناشی از كارایی

رسیدن به بهینگی باشد نرخ بهره مرتبط با تولید نیز نباید  ،چنانچه هدف ( معتقدندم1148) 9موریس آله

و  كند كه نرخ بهره در این تعریف نیز صفر باشد شرط بهینگی اجتماعی ایجاب می ،مثبت باشد. بنابراین

كننده تعیینكنند كه هرچند نرخ بهره  ( بیان میم1112) 8و رابینسون( م1131) 1كینز ظیراقتصاددانانی ن

                                                           
1. Walras 

2. Harrod 

، یزد شناسی نظریه بهره و نظام بانكداری متعارفآسیب، (1312) دلالی اصفهانی، رحیم ؛بخشی دستجردی، رسول. 3

 . 92 ص، دانشگاه یزدانتشارات 

4. Abba Lerner 
5. Allais, Maurice (1947), Economie et Interet, Paris, Librarie Des Publication Officielles. 
Anmex 2. 
6. Keynes, J. M .(1936), The General Theory of Employment, Interest and Money, London: 
Macmillan, p. 65. 
7. Rabinson 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
10

 ]
 

                             6 / 20

http://qjerp.ir/article-1-985-fa.html


 74 ...    سازگاري زمانی در بانکداري ذخيره جزئی، تفسيري ازان

گذاری مستقل از نرخ بهره و گذاری است ولی سطح و میزان سرمایهانداز و سرمایهتصمیم برای پس

 شود. فعالیت تولیدی تعیین می متأثر از كارایی

( م1199) 1ی و رجحان زمانی نیز در نگرش اقتصاددانانی مانند هرسانیینانینااطمدرخصوص ارتباط میان 

های اخلاق مدار به موضوع رجحان  تواند نگرش ی از آینده مینانینااطمدر آن  كه گردد یممباحثی مطرح 

( با م1181) 3( و داسگوپتا و هییلم1181) 2راززمانی را مورد تردید قرار دهد. این دیدگاه در تحقیقات 

انتقاداتی را به ( م1187) 4با این وجود اندیشمندانی نظیر ویلیامز. شود تئوری احتمال و انتظارات عجین می

( نیز ضمن بیان چهار مشخصه م1173داند. موریس آله ) توجیه رجحان زمانی بر پایه نااطمینانی وارد می

كند كه  ذهنی و ضریب باورپذیری احتمال، به عنوان عوامل مرتبط با نااطمینانی بیان می ریاضی، تجربی،

احتمال جایی ندارد و هر آنچه هست قطعیت  مفهوم احتمال صرفاً زاییده ذهن بشری است و در نظم طبیعت

 .9نااطمینانی محصول آگاهی اندک ذهن بشر از جهان پیرامونی است ،است. بنابراین

معطوف انتظارات  ،به طور خاص ،تحقیقات اقتصاد كلانمیلادی  82و اوایل دهه  12در اواخر دهه 

از منحنی  ،نرخ بیكاری طبیعی بر پایه نظریه( م1118-1117) 1مطالعات فلپس. در بخش خصوصی شد

گیری انتظارات شد كه در آن براساس مطالعات معطوف شكل ،همچنین. شدمتأثر  فلیپس انتظاری

بینی از هر بخش اقتصادی بهترین امكان پیش (،م1182،1183،1181) 8فرضیه انتظارات عقلایی لوكاس

 7پروسكات كیدلند ورخدادهای اقتصادی آینده را با استفاده از اطلاعات در دسترس خواهد داشت. 

در اتخاذ  ،ها دولت یمطرح كردند كه بررسی رفتار عقلایی و نگاه به جلو ،1برای اولین بار ،(م1188)

 ،ند و پروسكاتكند. در این رویكرد، كیدل از یک الگوی زمانی پیروی می ،یک سیاست اقتصادی

                                                           
1. Harsanyi 

2. Rawls 

3. Dasgupta and Heal  

4. Williams 
5. Grégory Ponthière (2003), "Should we discount future generations’ welfare? A survey 

on the “pure” discount rate debate," CREPP Working Papers 0302, Centre de Recherche 

en Economie Publique et de la Population (CREPP) (Research Center on Public and 

Population Economics) HEC-Management School, University of Liège. 

6. phelps 

7. Lucas 

8. Kydland and Prescott 

 :نکدهد. برای مطالعه بیشتر  یاشاراتی وجود دارد كه بحث ناسازگاری زمانی را به اندیشه آدام اسمیت و دیوید هیوم نسبت م. 1
Ignacio Palacios-Huerta.(2003)."Time-Inconsistent Preferences in Adam Smith and 

David Hume", History of Political Economy 35:2 © by Duke University Press. 
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ویژه در حوزه مالیات بهینه  به ،گذاری گذاران اقتصادی به دلیل مشكل در انتخاب قواعد سیاست سیاست

 گردند. می 1دچار ناسازگاری زمانی ،و سیاست پولی

( م1111) 3( و باروم2212) 2رومرتوان به دیدگاه  در ادامه مسیر پژوهشی مرتبط با ناسازگاری زمانی می

كند به نحوی كه در هر لحظه  كنندگان را بی صبر میناسازگاری زمانی، مصرف كه در آناشاره كرد 

 ،نتیجه در ،و دكنن طلب میكنندگان مصارف جاری بیشتری را نسبت به مصارف آتی مصرف ،از زمان

انداز در شكل نقدی و به طور انداز جاری آنان را تا حد صفر كاهش دهد یا امكان پسپس تواند می

در این راستا مقاله آنگلتون، لایبسون، رپتو، تاباكمن . شود انداز احتیاطی را موجب در شكل پس ،خاص

مدت و بلندمدت، نوعی ناسازگاری ( با تفاوت قائل شدن میان ترجیحات كوتاهم2221) 4و وینبرگ

 گیرد. مدت و بلندمدت را نتیجه میمصرف در دوره كوتاه نمایی مطلوبیتپویا در تنزیل

ها را به خود اختصاص  اعتباری نیز طیفی از پژوهش پولی و های سیاست حوزه اسازگاری زمانی درن

( ارجاع داد. وی با یک نگارش ریاضی از مدل م1173 و 1172) به بیولی توان در این زمینه می .داده است

گیرد و تولیدی صورت نمیكند كه در آن  ای را فرض می( اقتصاد مبادلهم1111) 9مقدار بهینه پول فریدمن

همانند مدل وام  ،نسلی پوشانی بینكنندگان دارای عمر نامحدود هستند. در قالب یک مدل هممصرف

را 1های تصادفی در مدل فریدمن یک زنجیره ماركفشوک كند فرض می ،(م1197مصرفی ساموئلسن )

محدود زنجیره، یک اقتصاد مبادله خالص های بسیار زیاد ولی دهند. متناظر با هر یک از حالتتشكیل می

تصمیم بگیرند در هر  دكنندگان بایزمانی این مدل این است كه مصرفوالراسی وجود دارد. تنها وجه بین

-كننده همواره چیزی مصرف نماید، آناگر هر مصرف. انداز نمایند یا خرج كننددوره چه مقدار پول پس

كنندگان نیست. تا مادامی كه نرخ رجحان زمانی مصرف 8هینه پارتوگاه تعادل نرخ بهره و رجحان زمانی ب

های پولی جویی در استفاده از ماندهكنندگان تا حدی ناچار به صرفهبیشتر از نرخ بهره باشد، تمامی مصرف

تواند بهینه پارتو ، تعادل نمی جویی هستندكنندگان مجبور به صرفهگردند. تا هنگامی كه مصرفخود می

-كنندگان باشد آنگاه مجبور به صرفهد. در صورتی كه نرخ بهره برابر با نرخ رجحان زمانی مصرفباش

كند كه در این وضعیت، تعادل پولی لزوماً بیولی اثبات می لذا ؛7گردندهای پولی خود نمیر ماندهدجویی 

                                                           
1. Time Inconsistency 

2. Romer 

3. Barro 

4. Angeletos, Laibson, Repetto, Tobacman and Weinberg 

5. Freidman 

6. Markov chain 

7. Pareto 

8. Bewley, Truman 
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بهره پولی كمتر از نرخ رجحان كند كه تنها مشروط به نرخ  بهینه پارتو نخواهد بود. در نهایت وی اثبات می

یک رهیافت ریاضی از رابطه رجحان  .كننده، یک تعادل پولی وجود خواهد داشتزمانی هر مصرف

 توماس و لجانكویست لارس بهینه اندازپس مسئله در ،توانزمانی و نرخ بهره از نگرش بیولی را می

 نمود. مشاهده (م2213) و (م2224) 1سارجنت

 2توان به تابیلینی و پرسون می مینه ناسازگاری زمانی و مكانیزم اعتبار نیزبه طور مشخص در ز

 د.كر( اشاره 2212) 4والشو ( 1113) 3هوگت (،1112)

 

 گاري زماني در بانکداري ذخیره جزئي از منظر موریس آلهناساز .4-4

 صددرصدی موجودی نقدیی با انحراف از مسیر اولیه ذخیره بانكداری ذخیره جزئ از نگاه موریس آله،

مروزه با استفاده از سود سرشار خلق اعتبار بانكی و ایجاد پول ، ا-9اعم از پول فلزی و یا پول بیرونی -

ت.  ه اسكردهای ایجاد نرخ بهره و ارتباط آن با رجحان زمانی را ایجاد از منشأیک وجه  1درونی

-عملاً تقاضاهای سپرده ،گذارانای سپردهردهی با نگهداری تنها بخشی از منابع سپذخیره جزئ یبانكدار

-گذاری شده را از طریق این جزء نگهداری شده پرداخت میگذاران برای دریافت نقدی وجه سپرده

یک  منزلهبه  ،ماهیت و مفهوم پول از تعریف كلی آن كند. خلق اعتبار از طریق ادعای واهی وجود پول،

كند، به دهد و آن را از مفهوم اقتصادی آن به عنوان پول بیرونی خارج می تغییر می ، راقرارداد اجتماعی

تک افراد  تکنوعاً پول رایج، اعتبار و یا پول درونی است كه بدهی بانک به جامعه و بدهی  كه یطور

شر و عملكرد نظام بانكداری متعارف، بیش از آنچه پول و اعتبار منتدر ا این همه، ب. به یكدیگر است

با رشد خلق پول برابری  گاه چیهسرعت رشد تولید  چراكه شود پول و اعتبار تقاضا  شود یمعرضه 

 ،نیهمچن .سازد یمی را با چالش مواجه ت كه ذات نظام بانكداری ذخیره جزئو این موضوع اس كند ینم

 تأملگیری و تثبیت بهره پولی قابل  شكل تأثیر عملكرد بانكداری متعارف بر توزیع درآمد، در این مسیر

انجامد.  می 8ای از عملیات دفترداری به خلق اعتبار از هیچمكانیزم اعتبار از طریق مجموعه ساده. است

شود و گیرنده وام به تصور  زمانی كه یک حساب جاری اعتباری برای وام گیرنده ایجاد می ،در حقیقت

كند، بانک این امكان را دارد كه  آن را از حساب برداشت نمی اینكه وجه وام در حساب او وجود دارد

                                                           
1. Lars, Liungqvist and Thomas J Sargent 

2. Persson and Tabellini 

3. Huggett.M 

4. Walsh 

5. Outside Money  

6. In side Money 

7. Ex nihilo Money Creation 
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بر این مبنا اگر میزان مشخصی اعتبار . گیرنده دیگری به صورت اعتباری وام دهدمجدداً آن را به وام

روی حساب جاری به اندازه 
eDدر زمانt  ر دسترس باشد و پیش پرداخت بعدی در دوره د 

به جبران محو آنچه در  tقدرت خریدی را در خلال دوره   ∆eD از خلق پول از هیچ ،تمدید نشده باشد

تواند مجموع بهره متعلقه در فاصله این دو زمان  شود، فراهم نماید. در اینجا بانک می ایجاد می دوره 

 به طوری كه: .دریافت كند ،قدرت خرید ایجادی  ∆V شدهبراساس ارزش حال تنزیل را، 

(1)  

مدت كمتر كه به طور نسبی از نرخ بهره وام كوتاه است tبیانگر نرخ بهره در زمان  ti)(در اینجا 

قدرت خرید ایجاد  تكرار شود و چنانچه دائماً مراحل تجدید گردد است. اگر این موضوع در دوره 

 :1شده خواهد بود

(2)  

 به طوری كه:

(3)  

 توان استدلال كرد: و می

(4)  

(9)  

 است. eDنقدی نگهداری شده برای پوشش سپرده دیداری  ارزش ذخایر Rو  كه در اینجا،

عملیات دفترداری ای از ای توسط مجموعهشود كه قدرت خرید از هیچ به نحو ساده روشن می ،بنابراین

 بخشی از این قدرت . گردش مكانیزم اعتبار است ،درنتیجه ،كه برابر با افزایش عرضه پول و گردد ایجاد می

 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  برای مطالعه اثبات برابری با یک انتگرال در بی نهایت به ضمیمه ریاضی مقاله مراجعه شود. .1
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ها اختصاص  دهی بانکد و بخش دیگر به قرضكن واگذار میگذاران بانک به سپردهرا خرید اضافی 

به چند نكته  ،به عنوان عامل تنزیل ،رجحان زمانیبا نرخ بهره و برابری آن  خصوصموریس آله در. یابد می

شود كه نرخ بهره بانكی و نرخ تنزیل باهم  ( این برداشت می3-2اشاره ضمنی و غیر صریح دارد. از رابطه )

( با جانشین كردن وجوه اعتباری 3-2دست آمده از رابطه )هتواند از نتیجه ب بانک می و برابر هستند؛

كه از را نهایت دنبال كند و قدرت خریدی  گذاران همواره منافع خود را تا بیهای دیداری سپرده حساب

یع شده زصرفاً لازم است تا ذخیره مشخصی از سپرده تو. آورد كماكان حفظ نماید دست میهاین رهگذر ب

كه این  ند و بقیه آن را مجدداً قرض دهد. در حالیكاحتیاطاً نگهداری  ،به صورت نقد ،(4-2را در رابطه )

به منزله ) ممكن خواهد بود. در افق محدود نرخ بهره بانكی از نرخ تنزیلموضوع صرفاً در افق بی نهایت 

 ی است. درناسازگاری در بانكداری ذخیره جزئ نرخ رجحان زمانی( كمتر خواهد بود و این به مثابه وجود

 ی از منظر موریس اله دچار اشكال است.نتیجه، كاركرد بانكداری ذخیره جزئ

 

  يجزئ ذخیرهکننده و ناسازگاري زماني در بانکداري ر مصرفهاي رفتا سازي پویایيمدل .3

 خدمات هارائ با) دیداری حساب در پذیریسپرده به یجزئ ذخیره بانكداری بستر در بانک شود می فرض

 و كند؛ می اقدام گذار(سپرده به سپرده مدت سود پرداخت با) دارمدت سپرده حساب و بانكی( رایگان

 با مواجهه در احتیاطی ذخیره عنوان به را  دارمدت سپرده از درصدی و جاری سپرده از درصدی

 نگهداری بیرونی( )پول ،M مسكوک و اسكناس پول صورت به ،گذارانسپرده نقدی پرداخت تقاضای

],[ چنانچه كند. می st توان نوشت: باشد با فرض محدودیت كلاور می 

(1) 
sss

stt

PmM

MCP





 
(8) 

t

s

st
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P
mC 

 
],[ بازتعریف از پس st به شكل زیر نوشت: ( را2-3توان رابطه ) در زمان پیوسته می 

  

],[فاصله در t)(بانكی سپرده كل از بخشی بانک st دوره ابتدای در كه را s  به صورت پول نقد

به عنوان ذخیره احتیاطی به  ،گذاری شده استدار سپردهبه صورت حساب جاری و جواب مدت

 توان نوشت:  می ،د. بنابراینده میكند و بقیه آن را وام  صورت نقدی نگهداری می

)( st

st emC  
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(7)  

)(t :تابعی اكیداً صعودی است به طوری كه)()( 1212 tttt اگر .)(),(),(   در

],[فاصله  tsJ  پیوسته باشد و برای هرJ  0داشته باشیم)(   اساس قضیه میانگین  بر گاهآن

),()(Jای مانندنقطه  وجود دارد به قسمی كه 

(1)  

بارتل، جی، ر. ) ( را به صورت زیر بازنویسی كرد3توان رابطه ) ( می4) با استفاده از رابطه ،بنابراین

1311 :214): 

(12)  
( خواهیم 3( و )2) ( تعریف شود با استفاده از رابطه9و چنانچه بر حسب متغیرهای حقیقی قید )

 داشت:

        (11)  
 با تعریف 

(12)    

],[های فیزیكی در بازه های پولی و دارایی ها شامل مانده حقیقی دارایی به طوری كه دارایی st 

 توان نوشت:  باشد می

 

(13)  

 ( داریم:1از رابطه )

    (14)  

با  ،كند كه افراد قبل از مصرف كالا پول داشته باشند، بنابراین فرض محدودیت كلاور ایجاب می

 ( خواهیم داشت:1( و )2(، )1یادآوری رابطه)
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(19) 

 
توضیح ( 12) در این صورت رابطه ،پذیر باشدبار مشتقحداقل دو و اكیداً مقعر پیوسته  Uچنانچه تابع

گاه مطلوبیت دارد كه برای فرد آن -چه به صورت پول بیرونی و چه پول اعتباری  -دهد كه پول  می

 كند.بتواند با آن كالای مصرفی خریداری 

برقراری شرط مرتبه اول  ( و1( و قید )12سازی پویای مطلوبیت در رابطه )توان با بهینه می ،رواز این

 بهینه سازی نوشت:

(11) 

 
(18)  

 و نیز داریم:

(17)  

)(0از آنجا كه t است اگر ثابت شود
0
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dt
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در بانكداری  rاست ناسازگاری زمانی  

 داریم:( 13) و( 12این مبنا از رابطه ) بر. ی برقرار خواهد بودذخیره جزئ
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(11) 

 
 داریم: رواز این .البته برای ایجاد پولی باثبات باید محدودیتی روی رشد اعتبار تعریف كرد

          (22)  

( و 4و نتایج استفاده شده از قضیه میانگین در رابطه )t)(با توجه به اكیداً صعودی بودن تابع

1
)(




dt

std

 توان نتیجه گرفت: می( 19و تقعر اكید تابع مطلوبیت و رابطه )

(21) 

 
. دست خواهد آمده( ب11تضمین نابرابری كمتر بودن نرخ بهره از نرخ رجحان زمانی از رابطه ) ،در نتیجه

عدم اشباع در مصرف و به تبع آن در پول با و( به سمت بی نهایت میل كند 11اگر زمان در رابطه )

 گرفت: نتیجه توان می باشد،فرض محدودیت كلاور وجود داشته 

      (22)  
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 نرخ همواركنندگی مصرف در تابع مطلوبیت خواهد بود.  كه 

(24)  

)(

1
))]}.()()((.

)(
))(()((

)(
[)])(())()([(.(...).{

)(/
)(

)()(

stU

t
dt

std
st

dt

td
estteU

t
dt

td

stst













 









0

}.
..

))()((
]

))()((2
.[{

lim)(/
)(

lim
)(2

























  st

tt

et
dt

td

)()( ste
dt

td  

)(

1

(...)

(...)

))]}.()()(([.))(()([(]
))(())()((

.[{

lim)(/
)(

lim

)(

)(

st

U

U

test
e

stt

t
dt

td
st

tt

tt

































)(

1

(...)

))]}.()()(([.)])(()([()])(())()([(.(...).{

0)(/
)(

)()(

stU

teststteU

ifrt
dt

td

stst










 






 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
10

 ]
 

                            14 / 20

http://qjerp.ir/article-1-985-fa.html


 73 ...    سازگاري زمانی در بانکداري ذخيره جزئی، تفسيري ازان

(29)  

 گیرينتیجه. 2
 كنند گذاری میبانک به صورت حساب جاری سپرده در شرط این با را خود نقدی وجوه گذارانسپرده

 .آن را از حساب خود برداشت كرده و مصرف كنند ،داشتندنیاز كه در هر زمان و در هر مكان به پول نقد 

دار نیز با توجه به تفاوت سررسیدی تعهدات بانک به این گونه های مدت این موضوع در مورد حساب

، شیوه عملكرد بانكداری ی است. از سوی دیگرای قابل تسرّدهی بانک از منابع سپردهها و نوع وام حساب

حساب  جایی درهابحساب بانكی آنها به صورت ج گذاران درگونه است كه وجه سپردهی اینذخیره جزئ

ی ماهیت فعالیت بانكداری ذخیره جزئ .شود جامعه می به تسویه بدهی افراد گذاران بانک منجرسپرده

ای افراد نزد بانک را در چارچوب نگاهداشت ذخیره قانونی و كند كه وجوه نقد سپرده ایجاب می

بدهی بانک بابت پرداخت وجوه  های بانک از میزان احتیاطی، مجدداً وام دهد. در این فرایند دارایی

( كمتر است و بانک با وابستگی به متغیر بهره بانكی و نیز 1پول رسمی) ای افراد به صورت پول نقدسپرده

كند. در این  های نوین پرداخت )از طریق سیستم بانكی( این نقیصه را جبران میتشویق به استفاده از شیوه

ای است و شرط این اقدام جایی وجوه سپردههبدهی از طریق جابراستا شرط تداوم فعالیت بانكی تجدید 

است. اگر نرخ رجحان زمانی به منزله ترجیح مصرف ( یا نرخ رجحان زمانی) برابری نرخ بهره و نرخ تنزیل

حال باشد یعنی افراد باید در هر لحظه از زمان پول را به عنوان واسطه كالایی به كالای مصرفی تبدیل 

این با  كه برابری این دو نرخ به این معنی است كه افراد خواستار نگهداری پول هستند و درحالی. كنند

تناقض است. تفسیری كه  دار برای دریافت بهره درجاری و حساب مدت حساب گذاری درمفهوم سپرده

كه  ارداشاره د ،بیان ضمنی در ،توان داشت این است كه ویاز دیدگاه موریس آله در این خصوص می

ای كه شوند در نتیجه تعادل بهره می نهایت برابر بی نرخ بهره و نرخ رجحان زمانی یكسان نیستند و صرفاً در

این اساس، تناقض در  شود قابل تشكیک است. بر از برابری میان نرخ رجحان زمانی و نرخ بهره حاصل می

گذاران و ی برای ماندگاری وجوه سپردهای و سیستم بانكگذاران برای دریافت وجوه سپردهرفتار سپرده

 گذاران وجود دارد. جایی مانده وجوه سپردههتجدید بدهی از طریق جاب

كننده نمونه با سازی رفتار مصرفبهینهو كننده مقاله در نوآوری خود، با طراحی مدل رفتار مصرف

 كند. بر این مبنا،یید میأرا ترویكرد ضمنی موریس آله  گذار،شیوه ابداعی خود از رفتار مصرفی سپرده

نهایت امكان تداوم فعالیت داشته باشد برابری نرخ بهره و نرخ رجحان زمانی  اگر سیستم بانكی تا بی

                                                           
1. Fiat Money 
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آن بدهی بانک  به یكدیگر و بالاتر از بدهی افراد ادعا و وجود خواهد داشت. ولی پول به منزله اعتبار و

فعالیت بانكی در زیرا وضعیت نهایت( نخواهد داشت. بی تا) گذاران امكان فعالیت دائمیبه سپرده

دلیل این مسئله در چند . تداوم عملكرد بانكی زیر سؤال است ی بسیار ناپایدار وسیستم ذخیره جزئ

 مفهوم كلیدی نهفته است: 

 د. ریگ یمهای بانكی را در بری كه پوشش غیر كاملی از سپردهاركرد بانكداری ذخیره جزئك اول آنكه، .1

كند كه تحت تملک بانک نیست و بانک  و بهره آن را دریافت می دهد یمبانک وجوهی را قرض  .2

های جاری است و نیز متعهد به پرداخت اصل و بهره وجوه متعهد به بازپرداخت آنی وجوه سپرده

 دار در سررسید است. های مدتهسپرد

دهد و این تجدید بدهی سامان میگذاران را با تغییر بدهی و یا بانک بازپرداخت وجوه سپرده .3

 د.كن گذاری شده در بانک ایجاد میبه یک واحد پول سپردهنسبت موضوع ادعاهای متعددی 

پذیرش رجحان زمانی به عنوان پدیده ای ذهنی به معنی مصرف بیشتر در زمان حال و تقاضا  ،نابراینب

بانک نرخ بهره به عنوان پدیده عینی و  از منظر كه یحالبرای برداشت وجه نقد از حساب بانكی است. در 

ای برای ماندگاری وجه در حساب بانكی است. در نتیجه، ضمن اینكه برابری پدیده ذهنی و شیوه ،مشهود

پذیرفتنی نیست، نفس تقاضای پول برای مصرف كه در این مقاله با فرض محدودیت كلاور  منطقاًعینی 

ی خواهد در بانكداری ذخیره جزئگذاران زمانی در رفتار سپردهسازی شده است، به منزله ناسازگاری مدل

 گذاران در افق زمانی محدود مردود است.جایی بدهی بانک به سپردههجاب ،بود. در نتیجه
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