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   زا درونماهيت و نقش سياست پولي هنگامي كه پول به صورت 
  در نظر گرفته مي شود

  
  

  2سوير. ، م1آرستيس.ف: نويسنده

  ساناز وصالي: مترجم
  
  

  چكيده
اين مقاله با در نظر گرفتن ماهيت و نقش پول به صورت پـول اعتبـاري كـه در بخـش                     

در حـال حاضـر دو      . پـردازد   مي ليشود، به بررسي سياست پو      خلق مي  زا  درونخصوصي به طور    
يكـي از ايـن مكاتـب،       : گيرنـد   در نظر مـي    زا  درونمكتب فكري وجود دارند كه پول را متغيري         

 زا درون) بانـك ( ديدگاه كينزي پـول   شود و ديگري،     در اقتصاد كلان ناميده مي     3"توافق جديد "
 "توافـق جديـد   "د كـلان    اقتـصا مـدل   اين مقاله ابتدا به بررسي تحليل سياست پولي در          . است
سـپس  .  شـود  پردازد، كه با بررسي تاثيرگذاري سياست پولي در تحليل مـذكور دنبـال مـي               مي

گيـرد و نقـش       مورد بحث قرار مـي     زا  درونديدگاه كينزي در خصوص پول به منزله يك متغير          
ي كينـزي كـه شـامل مبحثـي در خـصوص اهـداف و               زا  درونسياست پولي در سياست پـولي       

  .گردد  سياست پولي است بررسي ميابزارهاي

________________________________________________________ 
1- Philip Arestis 
2- Malcolm Sawyer  
3- New Consensus 
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 JEL :E5, E52بندي  طبقه

  ، نقش سياست پوليزا درون، پول "توافق جديد" سياست نرخ بهره، :واژگان كليدي

  مقدمه -1
اين مقاله با در نظر گرفتن پول به صورت پول اعتباري كه در بخش خصوصي بـه طـور                   

. پردازد ماهيت و نقش سياست پولي ميشود، به بررسي  خلق مي ) توسط سيستم بانكي   (زا  درون
بر اين مفهوم بنا شـده اسـت كـه بـا            ) ولي نه به طور كامل    (تحليل اقتصاد كلان به طور وسيعي     

را )  پول "عرضه"يا   ( رفتار شود و عرضه پول در گردش       زا  برونتوان به منزله يك متغير       پول مي 
در )  كـارگزار دولـت    به عنـوان  (، تحت كنترل بانك مركزي      )به صورت مستقيم يا غير مستقيم     (

و )  بـودن پـول اسـتوار بـود        زا  بروندگاه  كه خود بر دي    (گرايي  به دنبال انحطاط پول   . نظر گرفت 
 رشد عرضه پـول در گـردش        گذاري  هدفمشكلات آشكاري كه بانكهاي مركزي در تلاش براي         

ظـيم  ي بـر تن    با آن مواجه شدند، اكنون، در بسياري از كشورها سياست پول           1980در طي دهه    
   1.يك نرخ بهره كليدي، مانند نرخ تنزيل بانك مركزي بنا شده است) گذاري هدفيا (

مقدار پول موجود، با توجه به تقاضاي نگهداري پول يا قرار دادن پـول در               در اين حالت    
  .شود بانك و تمايل بانكها به اعطاي تسهيلات، از تعامل بين بخش خصوصي و بانكها ايجاد مي

يك . پندارند  مي زا  درونپول را    فكري وجود دارند كه عرضه     حاضر دو مكتب عمده    در حال 
 )Meyer,2001 به عنوان مثال(است  نام گرفته كلان  در اقتصاد"توافق جديد"عنوان  تحت مكتب

 و Arestis & Howells,1996 , ( ي كينـزي اسـت  زا درون) بانـك (و ديگـري نگـرش پـول    
Lavoie, 2003  ددو نمونه هستن.(  

________________________________________________________ 
جوه فدرال  ، نرخ و  )بانك مركزي اروپا   (repoواژه عمومي نرخ تنزيل بانك مركزي در مورد نرخهايي نظير نرخ             -1
)USA (اين نرخ، نرخ بهره اي است كه در آن بانك مركزي تمايل به عرضه ذخاير . و غيره به كار گرفته مي شود

 .به سيستم مالي دارد
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در اينجا مهمترين اين تفاوتها     : اين دو نگرش وجود دارد    ) در متن و  (دو تفاوت مهم بين     
 اقتـصاد   "توافق جديـد  ". شود  بودن پول نگريسته مي    زا  درونشود به اينكه چگونه به       مربوط مي 

يي به ندرت   زا  درونگرچه واژه   (كند     رفتار مي  زا  درونبا پول به منزله يك متغير       ) NCM(كلان  
 است كه   "اي باقيمانده"، به آن معني كه عرضه پول در گردش،          ) است رد استفاده قرار گرفته   مو

عرضه پول در گردش يك باقيمانده است         در ديدگاه كينزي،  . باشد مبتني بر تقاضا براي پول مي     
را نيز  )  توسط بانك  خصوصاً(ي خلق و از بين رفتن پول      زا  درونولي تحليل مذكور، مباني نظري      

بانك مركزي، نرخ تنزيل را تنظيم نموده و بنا به درخواست بانكهاي تجاري،             . آورده است فراهم  
  .دهد ذخاير را در اختيار آنان قرار مي

 از نرخ بهـره بانـك مركـزي         عبارت است بانكهاي تجاري تسهيلات را با نرخ بهره اي كه          
ت نقـدينگي بانكهـا،     حاشيه سود بـر مبنـاي ترجيحـا       (نمايند    يك حاشيه سود اعطا مي     علاوه  به

 گونـه   ايـن هر دو مكتب فكري     ). شود قدرت بازار آنها، و ديدگاهشان نسبت به ريسك تعيين مي         
دهـد، امـا در      دهند كه سياست پولي به صورت سياست نرخ بهره خود را نشان مي             تشخيص مي 

ياست خصوص تاثير تغييرات نرخ بهره بر روي اهداف سياست و ساير ابزارهاي س            ديدگاه آنها در  
  .پولي، تفاوتهاي قابل توجهي وجود دارد

پـولي در مـدل      سياسـت   نقـش  2در بخـش    : اسـت  گرديده صورت تنظيم  به اين  مقاله ادامه
توافـق  "پـولي در مكتـب       ، كـارايي سياسـت    3بخش   در متعاقب آن  و  اقتصاد كلان  "توافق جديد "

كينزي در خصوص پـول     به بحث در مورد ديدگاه       ،4بخش  . گيرند  مورد بررسي قرار مي    "جديد
سياسـت پـولي    پولي در تحليل سياست  ، نقش5در بخش . پردازد  ميزا درونبه منزله يك متغير     

 خلاصه و نتيجه گيري اين مباحث ارائـه    6در بخش   . ي كينزي مد نظر قرار گرفته است      زا  درون
  .گرديده است
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   در اقتصاد كلان "توافق جديد" -2
   قالب كلي مدل-1-2

  شــود  اي خلاصــه مــي  د در قالــب يــك مــدل ســاده ســه معادلــه     توافــق جديـ ـ
  Meyer.(1 و 2001 ؛ McCallum و 2001 و همكاران؛ Clarida. 1999استخراج شده از (

  

Yg
t = a0 +  a1Yg

t-1 + a2Et (Yg
t+1) – a3[Rt-Et(pt+1)] +S1  (1) 

 
Pt = b1Yg

t + b2Pt -1 + b3Et(pt-1) +S2 , (b2 + b3  = 1  باشرط)         (2) 

 
Rt = RR* +  Et (pt+1) + C1 (Yg

t-1) + C2(pt-1 – PT)  (3) 
 

 *RR نرخ تورم هـدف،      PT نرخ تورم،    P نرخ بهره اسمي،     R شكاف توليد،    Ygكه در آن    
اي كه بـا شـكاف        از نرخ بهره   عبارت است نرخ بهره تعادلي    . باشند  مي "تعادلي"نرخ بهره واقعي    

. ، بر يـك نـرخ تـورم ثابـت دلالـت دارد            )2( از معادله    التاين ح توليد صفر سازگار است كه در       
Si(i=1,2) باشند و    دهنده شوكهاي تصادفي مي     نشانEt     انتظارات در زمان t   دهـد   را نشان مي .

، معادله تقاضاي كل است كه در آن شكاف توليد، با استفاده از شكاف توليد گذشته                )1(معادله  
 NCMدهـد كـه      اين معادله، حالتي را نـشان مـي       . شود و انتظاري و نرخ بهره واقعي تعيين مي       

در نظـر   ) 1(به ندرت متغير مالي يـا نـرخ واقعـي ارز را در معادلـه                ) توافق جديد اقتصاد كلان   (
منحني فيليپس است كه در آن تورم مبتني بر شكاف توليد فعلي و تـورم               ) 2(معادله   .گيرد مي

  2)با استفاده از قاعده تيلور    (جرايي سياست پولي    قاعده ا ) 3(معادله  . باشد گذشته و انتظاري مي   

________________________________________________________ 
 .Arestis and Sawyer (2004c)براي بحث گسترده تر درباره اين مدل، رجوع شود به  1-

2- Taylor's Rule 
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است كه در آن نرخ بهره اسمي براساس تورم انتظاري، شكاف توليد، انحـراف تـورم از هـدف و                    
  .شود  تعيين مي"تعادلي"نرخ بهره واقعي 

 كه براي با ثبات بودن آن، ضريب تورم بايـد بـه             اين است ) 3(يك ويژگي جالب معادله     
 به قدر كافي بزرگ باشـد، بـراي دسـتيابي بـه             C1هرچند اگر   . تر از يك باشد   طور معمول بزرگ  

  . از يك نخواهد بودC2 + 1ثبات، نيازي به بزرگتر بودن 
بزرگتر از يك      نتيجه گيري مي كند كه به طور تجربي،          گونه  اين) Fair) 2005در واقع،   

 وي، ضـريب كـوچكتر از       بودن ضريب به خودي خود اهميت ندارد، بلكه در مدل مورد مطالعـه            
تنظـيم نـرخ بهـره توسـط بانـك          ) 3(معادلـه   . بينجامدتواند به يك معادله با ثبات        يك نيز مي  

 در نظر گرفته و به صـورت كلـي از يـك تـابع     زا  درونمركزي را بر اساس قانون تيلور به وضوح         
گرديـده  باشـد اسـتخراج      و شكاف توليد مـي    ) نسبت به هدف  (هزينه درجه دوم كه شامل تورم       

 در آن است كه نرخ بهره بر اساس عكس العملي "قانون تيلور"اهميت ). Taylor, 1993(است
و بر اساس واكنش آن نسبت به تـورم، كـه بـه نوبـه               ( دهد   كه نسبت به شكاف توليد نشان مي      

شكاف توليد صفر، با تـورم ثابـت سـازگار          . تعديل شده است  ) خود به شكاف توليد وابسته است     
دلالت بر يك نرخ بهره اسمي دارد كه اگر آن را بـه نـرخ               ) 3(آنگاه معادله   ). 2 معادله   از( است  

شود، كه با شكاف توليـد صـفر و تـورم ثابـت                برابر مي   *RRواقعي تبديل كنيم، با نرخ تعادلي       
با فرض اينكه بانـك مركـزي تخمـين         .  خواهد بود  a0/a3، برابر با    )1(مطابقت دارد، و از معادله      

توان اقتصاد را به سمت تعادلي كه   رسد كه مي    در دست داشته باشد، به نظر مي       *RRاز  دقيقي  
در آن صـورت    . باشد هـدايت نمـود    ) با نرخي برابر هدف   (در آن شكاف توليد صفر و تورم ثابت         

در يـك اقتـصاد     . دهد كه تقاضاي كل، با شكاف توليد صفر سـازگار اسـت            نشان مي ) 1(معادله  
 منجر به برابري پـس      *RRضوع دلالت بر اين دارد كه نرخ بهره واقعي          بخش خصوصي، اين مو   

  .شود انداز و سرمايه گذاري در آينده مي
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   سياست پولي-2-2
بـه  ( به منظور كنترل تورم ناشي از فشار تقاضا، بر نقش سياسـت پـولي                "توافق جديد "

هـر چنـد در     ( د  اشاره كر ) 1997 (Gordon كه   طور  همان. كند تاكيد مي ) شكل نرخهاي بهره  
اي است كه به  در بلند مدت، تورم هميشه و همه جا پديده"، ) نبوده است"توافق جديد"زمينه 

اما . پيوندند شوكهاي طرف عرضه گاه به گاه به وقوع مي        . افتد  اسمي اتفاق مي   GDPدليل مازاد   
ن بـر   افـزو  اسـمي    GDPآنچه سبب مي شود تورم بلندمدت همچنان پايدار باشد، رشد مداوم            

توافق جديد اين ايده را دارد كه شـوكهاي         ). 17ص   (".رشد طبيعي يا بالقوه توليد واقعي است      
باشند و نرخ تورم موجود را تحت تاثير قرار          طرف عرضه تصادفي بوده و داراي ميانگين صفر مي        

بـراي مثـال مراجعـه شـود بـه          (نمي دهند؛ همچنين آنها تاثيري بر نرخ تورم انتظاري ندارنـد            
Clarida ، 1999 و همكاران.(  

توان از طريق سياست نرخ بهره        كه تورم را مي    كند توافق جديد به طور جدي توصيه مي      
گذارنـد   نرخهاي بهره بـر تقاضـا تـاثير مـي    : مهار نمود) با استفاده از تورم زدايي ناشي از تقاضا   (
شود كه   بيان ميعلاوه به). 2معادله (دهد  كه به نوبه خود تورم را تحت تاثير قرار مي) 1معادله (

تواند ميان تقاضا و عرضه كل تـوازن         بهره وجود دارد كه مي    ) "نرخ طبيعي "يا  (يك نرخ تعادلي    
 پـذير   امكـان و حـصول بـه آن       ) بنابراين شكاف توليد در وضعيت تعادلي، صفر بوده       (ايجاد كند   

با ملاحظات نـرخ ارز در      شود و    به اين معني كه شامل نرخهاي منفي بهره اسمي نمي          (باشد مي
 بهره اسـت كـه توسـط        "نرخ طبيعي "اين نرخ بهره تعادلي نسبتا مشابه مفهوم        ). تناقض نيست 

Wicksellمورد تحليل قرار گرفت  .  

   از نقش سياست پولي"توافق جديد"انتقاد  -3
  تقاضا و تورم. 1-3

 قـرار   رسـش پ به تورم ناشي از فشار تقاضـا سـه موضـوع را مـورد                "توافق جديد "توجه  
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اول اينكه، سياست پولي به چه ميزان بر تقاضاي كل و بـه دنبـال آن بـر تـورم مـوثر                      . دهد مي
دهـد كـه    ارائه شده ، نـشان مـي  ) Sawyer  ) A 2004   وArestisشواهدي كه توسط است؟

ما تاثير تغييرات نـرخ بهـره بـر اقتـصاد را كـه      . كارا نيست سياست پولي در اين خصوص نسبتاً  
سازي مورد مطالعه قرار گرفته و گزارش شـده بـود            ير محققان از طريق عمليات شبيه     توسط سا 

، بانـك مركـزي     ECBايـن كـار بـا اسـتفاده از مـدلهاي اقتـصادسنجي كـلان                . بررسي نموديم 
شوند صورت  انگلستان و سيستم فدرال رزرو كه براي تجزيه و تحليل سياستي به كار گرفته مي         

يـك  (ه خود دريافتيم كه تغييرات نرخ بهره اثر ضعيفي بر تورم دارد             ما در مطالع  . پذيرفته است 
 در حـالي كـه    ،  ) درصد بر تـورم مـوثر اسـت        0,3 تا   0,2 درصدي در نرخ تنزيل، حدود       1ير  يتغ

گـذاري دارد كـه در نتيجـه مقـدار            سـرمايه  تاثيرات مهم بيشتري بر متغيرهاي واقعي، خصوصاً      
چنانچه تاثير اندك نـرخ بهـره بـر تـورم قابـل             . دهد ار مي ذخيره سرمايه آينده را تحت تاثير قر      

آن چرا كـه در     .  اهميت خواهند بود   دارايبيني و شوكهاي وارده متقارن باشند، اين نتايج          پيش
اما، با آن ميـزان تـاثيري كـه         . توان تغييرات بزرگتر در نرخهاي بهره را به كار گرفت           مي صورت

گذارند، يكي از الزامات مهم توافق جديـد         مايه بر جاي مي   رات نرخ بهره بر مقدار ذخاير سر      يتغي
و البته روشن است كه مشكل دام نقـدينگي بـه هرحـال وجـود               . گردد اقتصاد كلان برقرار نمي   

توانند جهت تامين ثبات، تا هنگامي كه        خواهد داشت، اما در غير اين صورت نرخ هاي بهره مي          
ما توصيه مي كنيم كه تـاثير       . ه حد كافي تغيير يابند    بيني آنها بر اقتصاد تاثيرگذار است ب       پيش

بديهي است كـه  . باشد تغييرات نرخ بهره نه تنها كوچك است، بلكه غير قابل پيش بيني نيز مي   
سـاير شـرايط    " معمول استقرايي استوار است كه       فرضسازي گزارش شده در فوق بر اين         شبيه

تغييرات نرخهاي بهره   :  ثابت نيستند  هيچ وقت لكن در دنياي واقعي، ساير شرايط       . "ثابت باشند 
سياسـت  دهند و تاثير آن ها به ماهيـت اخـلال اعتبـار              به اخلالهاي گوناگون واكنش نشان مي     

بيني شده بود و يا بسياري از عوامل ديگر بـستگي            ن اقتصادي پيش  پولي، اينكه آيا توسط عاملا    



  

  روند    
  

136 

فصلنامه بانـك مركـزي     ( بيني هستند  پيشدارد كه برخي از آنها كاملا غير منتظره و غير قابل            
بـه طـور   "اند،  مطرح نموده) 2002 (Dowو  Chick كه طور همان، علاوه به). 2004انگلستان، 

قطعـي  يـك بـه طـور        سياست پولي شامل تركيبي از آثار مقداري و قيمتي است، كه هيچ            كلي
سط وضعيت انتظارات، حوزه قدرت بانك مركزي براي جذب اين تاثيرات، تو. نيست محاسبه قابل

دهد، و ظرفيت بانكها براي تغييـر        نهادي كه انتقال تاثيرات نرخ بهره از طريق آن رخ مي           الزامات
). 605ص ("شـود  مـي  محـدود  مقـداري  جلوگيري از تـاثيرات    منظور در ساختار پورتفوليو به    مجدد

  .بستگي خواهد داشت  آنهانرخ بهره كشش و مخارج تركيبي از وضعيت به پولي سياست ، تاثيرعلاوه به
ردد كه آيـا  گ  مطرح ميپرسش باشد، آنگاه اين "اي ناشي از فشار تقاضا پديده"اگر تورم   

 و Arestis و در تحقيقـات ( سياست پولي موثرترين راه براي تاثيرگذاري بر تقاضاي كل اسـت 
Sawyer،2004B   ار سياسـتي   ، و سياست مالي يك ابز     ) نيست گونه  اينگيريم كه     ، ما نتيجه مي

ي وجود دارد مبنـي بـر       پرسشهمچنين  . باشد  است كه جايگزين شفافي براي سياست پولي مي       
توانـد بـه آن      پايداري تورم ناشي از فشار هزينه و ساير عوامل غيـر تقاضـا، مـي               اينكه آيا امكان  

خلاصـه  [ به شدت كـاهش يافتـه   ) 2(معادله  . كند باشد   آن را رد مي    "توافق جديد "سادگي كه   
. شـود  هاي وارد شده را به طور آشكار شامل نمي  است كه دستمزدها، هزينه مواد و قيمت] دهش

انه آشـكاري از چنـين      له مذكور ظاهر نمي شود، و هـيچ نـش         فشار پايدار دستمزد پولي در معاد     
به طور مثال، افزايش در تمايل كارگران به دستمزد بيشتر يـا فـشار بـراي                . فشاري وجود ندارد  

توان اين بحث را مطرح كرد كـه         د بالاتر در معادله لحاظ نشده است، هرچند كه مي         حاشيه سو 
اين امر زماني قابل پذيرش خواهد بود كه        . شوند  اين عوامل در جزء اخلال تصادفي منعكس مي       

ن همبستگي سريالي تغييـر     فشار براي دستمزدها و حاشيه سود بالاتر به صورت تصادفي و بدو           
  .ها صفر باشدميانگين آنكنند و 
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 كه در آن فشارهاي دستمزد يا حاشيه سـود مثبـت            هاي زماني متوالي    دورهاما حتي در    
 طـولاني مـدتي     آثارمنعكس شده بود، داراي       ) 2( صورت جزء اخلال مثبت در معادله        وبودند،  

از طريق متغير تـورم     (شود   هاي بعدي مي   بوده چرا كه تورم يك دوره باعث ايجاد تورم در دوره          
افـزايش يابـد،   ) به هر دليل ممكن     ( به طور مشابه، اگر انتظارات تورمي       )).2(ا وقفه در معادله     ب

افزايش پيدا مي كند و تورم آتي بالاتر از حالتي خواهد بود كه انتظار              ) 2(تورم نيز طبق معادله     
، بـه دليـل فـشار هزينـه    ( در حالت وجود افـزايش مـداوم در تـورم         . تورمي وجود نداشته باشد   

، در چـارچوب ارائـه شـده تنهـا          ) وجود داشته است   1970رسد در طي دهه      چنانكه به نظر مي   
  .توان با افزايش نرخهاي بهره و سركوب تورم به قيمت كاهش تقاضا و بيكاري اقدام كرد مي

   سياست نرخ بهره و تعادل-2-3
عـديل شـود    ت) توسط بانك مركزي  (تواند    كه نرخ بهره مي    اين است ديدگاه توافق جديد    

اي كـه در آن تقاضـا و عرضـه كـل در تعـادل                به طوري كه اقتصاد به سمت تعادل، يعني نقطه        
) شـود   معناست كه تقاضاي كل با شكاف توليد صفر منطبق ميبه آناين (هستند، حركت كند   

گيـري   در چهـار حالـت ايـن نتيجـه        ) حداقل(اما  . باشد) و برابر با نرخ تورم هدف     (و تورم ثابت    
حالت اول، حالتي است كه نرخ بهره اسمي منطبق با نرخ بهره واقعـي تعـادلي       . شود نميمحقق  

 نرخ تورم هدف، چه منفي بوده و چه مثبت، اما آنقدر كوچك باشد كـه قابـل حـصول                    ءعلاوه  به
در اين بحث نرخ بهره مورد نظر، همان نرخ بانك مركزي است، با ايـن فـرض كـه نـرخ                      .نگردد
 يك حاشيه سود، و البته بايد در نظـر         علاوه  به از نرخ بهره بانك مركزي       استعبارت   وامها   ءبهره

با لحاظ  . گيرد گذاري مد نظر قرار مي     هاي سرمايه  گيري داشت نرخ بهره وام است كه در تصميم       
توان فرض كرد كه يك نرخ بهـره حـداقل           شود، مي  نمودن ريسكي كه از اعطاي وامها ناشي مي       

  . ي پايينتر از آن، بانكها حاضر به اعطاي وام نخواهند بودوجود دارد كه در نرخها
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انـداز داشـته      گذاري و پس   دوم، نرخهاي بهره ممكن است تاثير اندكي بر سطوح سرمايه         
گـذاري تاثيرگـذار    انـداز و سـرمايه   رو تغييرات نرخ بهره در ايجاد ارتباط بـين پـس       از اين باشند  

انداز و نرخ بهره   ص ابهام در علامت رابطه بين پس       صورت گرفته در خصو    هاي  بحث. نخواهد بود 
گذاري نوشته شده است، تاثير نـرخ بهـره           ادبيات كاربردي كه در خصوص سرمايه     . معروف است 

گذاري را مورد شك و ترديد قرارداده است و بـر نقـش سـودآوري و بهـره بـرداري و                      بر سرمايه 
  ). ديگران وBernanke 1999(استفاده از ظرفيت تاكيد كرده است

المللـي تنظـيم    اي كه در سـطح بـين     سوم، نرخ بهره داخلي ممكن است با نرخهاي بهره        
خصوص حساب سـرمايه يـا      ضوع ممكن است نتايج نا مطلوبي در      اين مو . اند ناسازگار باشد   شده

  . در اين مقاله اين موضوع بيشتر مورد بحث قرار خواهد گرفت. نرخ ارز ايجاد كند
 به دلايلي نظير كمبود اطلاعات، متحرك بودن نرخ بهره تعادلي به            چهارم، بانك مركزي  

تواند نرخ بهـره تعـادلي را محاسـبه و بـه آن              گيري، نمي  عنوان يك هدف، يا ناتواني در تصميم      
 اسـت، نـرخ بهـره       Yg=0توان مشاهده نمود هنگـامي كـه         در معادلات فوق مي   . پيدا كند  دست

بانـك  . كننـد  ن پارامترهاي مهم در طول زمـان تغييـر مـي    است و اي a0/a3، "تعادلي") واقعي(
حتي اگـر چنـين نرخـي       ( دارد   *RRمركزي، اطلاعات ناقصي در مورد نرخ بهره تعادلي واقعي          

  a0/a3كنـد، برابـر بـا     ، و ممكن است نرخي كه به عنوان هدف تعيـين مـي  )وجود داشته باشد
، نيز با مـشكل     NAIRU، يا همان    )توليدو بنابراين شكاف    (  توليد   1تخمين سطح روند    . نباشد

بهره تعادلي را دچار خطاي بيشتري  نرخ ، كه اين موضوع محاسبه  )Dalziel,2002. (همراه است 
طـور    بـه   كـه  گونه  همان(انداز   توان انتظار داشت كه تغييرات در ميل به پس          مي علاوه  به. كند مي

، تغييـرات در ميـل بـه        )شـد  اهدهمتحـده مـش     در انگلـستان و ايـالات      1990دهـه    مثال در طي  
 تواننـد منجـر بـه تغييـر        گذاري، و در تقاضا براي صادرات و در وضعيت مالي، همه مـي             سرمايه

________________________________________________________ 
1- Trend Level  
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  . شوند a0/a3در

   كانالهاي سياست پولي-3-3
دارند كه سياست پولي از طريق تاثير نـرخ بهـره بـر               ساده بالا بيان مي    سه معادله نسبتاً  

 مطـالبي   "توافـق جديـد   "البته، نويسندگاني كه در قالب      ). 1دله  معا(كند   تقاضاي كل عمل مي   
اند كه سياست پـولي از طريـق آنهـا تقاضـاي كـل را       نويسند، به كانالهاي زيادي اشاره كرده     مي

، شـش  )Sawyer) A 2004و  Arestis در مقاله نوشته شده توسـط  . دهد تحت تاثير قرار مي
دو كانال اعتبـاري كـه      . گيرند اند مورد بحث قرار مي     مورد از چنين كانالهايي كه شناسايي شده      

 ، راههاي مجزا و در عين حال مكمـل  2 و كانال اعتباري وسيع  1عبارتند از كانال اعتباري باريك    
بر مقادير واقعي اقتصاد تاثير ا نقائص بازارهاي مالي ممكن است يكديگر هستند كه از طريق آنه

شـوند كـه تغييـرات در وضـعيت مـالي            ضوع مربـوط مـي    دو كانال مورد بحث به اين مو      . گذارد
تواند   با فرض وجود اصطكاك در بازارهاي اعتباري، چگونه مي          گيرندگان، دهندگان و قرض   قرض

دهـي توسـط     كه كانال قرض   (كانال اعتباري باريك  . تقاضاي كل اقتصاد را تحت تاثير قرار دهد       
كانـال اعتبـاري    . دهنـده تمركـز دارد     ان وام بر نقش بانكها به عنـو     )  نيز ناميده شده است    3بانك

كند كه سلامت مالي     ، اين موضوع را توصيف مي     ) نيز ناميده مي شود    4كه كانال ترازنامه  (وسيع  
. تواند عرضه اعتبارات و در نهايت تقاضاي كل را تحت تاثير قرار دهـد              گيرندگان، چگونه مي   وام

اين دو كانال بـه شـدت بـستگي بـه           .  نام دارد  6 و كانال پوليون   5دو مورد بعدي، كانال نرخ بهره     
تغييـرات  . ها دارند  فرض لحاظ شده در خصوص ميزان قابليت جانشيني بين پول و ساير دارايي            

________________________________________________________ 
1- The Narrow Credit Channel 
2- The Broad Credit Chanel 
3- Bank Lending Channel 
4- Balance Sheet Channel 
5- Interest Rate Channel 
6- Monetarist Channel 
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در اين حالـت، سـازوكار از       .  مهم باشند   ،1ها، در صورت وجود كانال تاثير ثروت       در قيمت دارايي  
كننـده   ع مـصرف بـه ثـروت مـصرف        كند و طبق فرض، تاب     كننده عمل مي   طريق مخارج مصرف  

 است كه از طريـق قيمتهـاي   2كانال ششم براي تاثير سياست پولي، كانال نرخ ارز     . بستگي دارد 
  . كند واردات و تقاضاي خالص خارجي عمل مي

پولي بـه منزلـه تـشريح     است استفاده از اين كانالهاي مختلف براي انتقال سياست     ممكن
پايان آن تغيير در تقاضاي كل  تنزيل و نقطه  آن تغيير درنرخشروع آيد كه نقطه به حساب مسيري

توانـد درك و اسـتنباط     اين موضوع، لحاظ نمودن ايـن كانالهـا مـي          رغم  علي. گردد محسوب مي 
پـولي بـه     كنـد انتقـال سياسـت      دهد، كه بيـان مـي      دست  بهپولي و نقش آن      متفاوتي از سياست  

مختلف وسيع بستگي دارد، و اينكـه قـدرت و قابليـت            انتظارات، رفتار و غيره از عوامل كارگزار        
 هنگامي  خصوصاً  مبهم باشد،  و  گنگ است نسبتاً  پولي ممكن  بيني تاثير يك تغيير در سياست      پيش

اسـت   شـده  براي نرخ بهره در نظـر گرفتـه       ) 1(كه آن را با تاثير مشخص و دقيقي كه در معادله            
دادي از متغيرهاي اقتصادي نظيـر دسترسـي   پولي ممكن است بر تع   سياست. نماييم مقايسه مي 

است به   برخي از اين متغيرها ممكن    . باشد ها و نرخ ارز، تاثيراتي داشته      اعتبارات، قيمت دارايي   به
، نرخ واقعي ارز از اين ديدگاه كه رابطه مبادله يك     مثلاً(شوند   ود بسيار حائز اهميت تلقي    نوبه خ 

و ساير متغيرها بـه دليـل تـاثيري كـه           ) شود ب مي كند متغير مهمي محسو    كشور را تعيين مي   
مثـال، دسترسـي بـه      از بـاب    ( آيند باشند مهم به حساب مي     توانند بر متغيرهاي ديگر داشته     مي

ها بر تقاضاي كل  وري بالقوه در آينده، قيمت دارايي گذاري و بنابراين بهره اعتبارات براي سرمايه
 نرخ بهره   كند كه آيا سياست     را مطرح مي   پرسشن  طرح موضوع فوق اي   ). و تاثيرات توزيعي آن   

  .جز نرخ تورم با مسير زماني متغيرهاي ديگر مرتبط باشد يا خيربايد ب

________________________________________________________ 
1- Wealth Effect Channel 
2- Exchange Rate Channel 
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   نرخهاي بهره و نرخ ارز-4-3
، تنها بر ملاحظـات     NCMهاي بهره درون چارچوب       اخير در مورد تنظيم نرخ     هاي  بحث

كند كه تفـاوت بـين       ي نرخ بهره دلالت مي    تئوري برابر . داخلي تورم و توليد تمركز داشته است      
. نرخ بهره داخلي و نرخ هاي بهره خارجي، برابر خواهد بود با نرخ مورد انتظار تغييرات نـرخ ارز                  

تضعيف يا تقويت پـول همـراه خواهـد     با انتظارات   ) پايين( بالا   بنابراين   نرخ بهره داخلي نسبتاً      
همچنـان    ر پوششي به صورت تجربي برقرار نيست،  اگرچه اغلب، نتيجه برابري نرخ بهره غي      . بود

و تحركـات   ) نسبت به نرخهاي بين المللـي     (مي توان انتظار داشت كه بين نرخهاي بهره داخلي        
 مهم اين نيست كه آيا نظريه برابري نرخ بهـره از            پرسشدر اينجا   .اي برقرار باشد    نرخ ارز، رابطه  

تاثيري بر نرخ ارز خواهد        بيني نشده در نرخ بهره،     اعتبار برخوردار است بلكه آيا يك تغيير پيش       
گـذارد و آيـا در       آياسياست پولي از طريق نرخ ارز تاثير خود را بر جـاي مـي                داشت، و بنابراين،  

  ؟تنظيم سياست پولي بايد تاثيرات نرخ بهره را لحاظ نمود يا خير
در معـاملات ارزي بـه   اول اينكه نرخ بازدهي كـه      . در اينجا بايد به چند نكته اشاره شود       

هـاي بـازدهي مـورد       ، نرخ تنزيل بانك مركزي نبوده، بلكه نـرخ        )در حساب سرمايه  (رود   كار مي 
تواننـد شـامل نـرخ بهـره         اين نرخ هاي بازدهي انتظـاري مـي       . باشد انتظار دارايي هاي مالي مي    

ظاري تغييـرات   هاي بانكي، اوراق قرضه و به طور كلي، نرخ كلي بازدهي سهام، و نرخ انت               سپرده
 برابري نرخ بهره بر اين موضوع دلالت دارد كه يـك            هدوم اينكه نظري  . باشد هاي سهام مي   قيمت

زايش در نرخهاي   اما اف . بالا، با انتظار كاهش ارزش پول رايج همبستگي دارد        ) داخلي(نرخ بهره   
اسـتفاده  ) زيـا حـداقل جلـوگيري از كـاهش نـرخ ار           ( براي افزايش نرخ ارز       بيشتر  بهره داخلي، 

 با بحث در مورد نوسانات شـديدتر نـرخ ارز در كوتـاه مـدت قابـل تطبيـق                    اتاين نظر . شود مي
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، سبب  )هاي مالي به داخل    سرمايه جريان دليل به(داخلي   بهره هاي در نرخ  اينكه افزايش   و آن  1است
  . واخت نرخ ارز داردن  نياز به كاهش يك شود اما بالا تر ماندن پايدار نرخ بهره، افزايش نرخ ارز مي
 داخلـي بـراي     ن بـه دلايـل صـرفاً      تـوا   كه آيا نرخ هاي بهـره را مـي         اين است نكته سوم   

: تنظيم كردكه اين موضوع داراي دو بعـد اسـت         ) و احتمالا ساير اهداف   ( نرخ تورم    گذاري  هدف
ر هـايي د  اول اينكه در كوتاه مدت، ممكن است با توجه به اهداف مختلف سياست پولي، تناقض     

 داخلي مورد نياز    "تعادلي"دوم اينكه، نرخ بهره واقعي       .تنظيم نرخ هاي بهره وجود داشته باشد      
ممكـن اسـت    ) و بنابراين با نرخ ثابت تورم      ( "روند توليد "براي ايجاد تعادل بين تقاضاي كل و        

 ايـن موضـوع نـشان   . به نحوي با نرخ هاي بهره واقعي تعادلي ساير كشورها تفاوت داشته باشـد      
يك تغيير پيوسته در ارزش واقعي نـرخ ارز بـستگي بـه             ) تحت نظريه برابري نرخ بهره    (دهد   مي

پـر اهميـت    ) 1(شود ارزش واقعي نـرخ ارز در معادلـه           از آنجا كه تصور مي    . تفاوت نرخ ارز دارد   
 مهمـي بـر بخـش واقعـي         آثـار باشد، بنابراين تغيير پيوسته در ارزش واقعي نرخ بهره مي تواند            

  . د داشته باشداقتصا

  زا درون تجزيه و تحليل كينزي از پول -4
ي كينـزي حـاوي درك متفـاوتي از         زا  دروننگـرش پـولي       ،"توافق جديد "در مقايسه با    

 تورم را ناشي از مازاد تقاضا و انتظارات         "توافق جديد " اگرچه    اول اينكه، . باشد اقتصاد كلان مي  
تواند از عوامل متعددي نظيـر فـشار          ، تورم مي   زا  درون طبق الگوي كينزي پول       داند، تورمي مي 

وري  و مجادلات بر سر سهم دستمزد و ظرفيت بهـره         ...) هاي وارداتي و      قيمت  دستمزد،(هزينه  
دوم اينكه، اقتصاد كلان از ديدگاه ايـن الگـو از           . ناشي شود ) نسبت به نيروي كار بالقوه    (ناكافي  

شوكهاي اقتصادي قـرار گرفتـه و در طـي سـيكل            ر  تاثي در معرض     هر دو طرف تقاضا و عرضه،     

________________________________________________________ 
1- Overshooting argument 
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، تغييـرات در  عـلاوه  بـه  1.شود تجاري تغييرات قابل توجهي در سطح فعاليت اقتصادي ايجاد مي      
گذاري است كه بـه نوبـه خـود از انـواع              ناشي از تغييرات در مخارج سرمايه      سطح تقاضا معمولاً  

 نقـدينگي و وضـعيت انتظـارات        دهنـده و همچنـين تغييـر در ترجيحـات          هـاي شـتاب    مكانيزم
بخش مالي، از طريق تواناييش در اعطاي وام به منظور تامين مخارج مالي،             . گيرد  مي سرچشمه

وجود نوسانات در وضعيت نقدينگي بانكها و ساير موسسات مالي، و مهمتـر از آن، تغييـرات در                  
يـك شـكل سـاده از       . ارد ارتباط تنگاتنگي با ايجاد سيكلهاي تجاري د         ترجيحات نقدينگي آنها،  

 از نرخ بهره كليـدي كـه توسـط بانـك مركـزي تنظـيم شـده آغـاز                    زا  دروننگرش كينزي پول    
بانكها با نرخ بهـره اي كـه از         . كند  بانك مركزي ذخاير مورد نياز بانكها را تامين مي          شود، كه  مي

كننـد و   وام مـي آيد، اقدام به اعطـاي    افزودن نرخ حاشيه به نرخ بهره بانك مركزي به دست مي          
بـا توجـه بـه الزامـات اسـتاندارد          (نماينـد  تمامي تقاضاها براي دريافت اعتبارات را بـرآورده مـي         

 قـدرت بـازار و       تواند با توجه به ترجيحات و وضعيت نقدينگي بانكها،         حاشيه سود مي  ). اعتباري
ند و بـراي ايـن   شـو  وامها در واكنش به تقاضابراي آنها اعطاء مـي        .  متغير باشد   نگرش به ريسك،  

، و حجم پـول     2برد   بازپرداخت وامها پول را از بين مي      . گيرند هاي بانكي شكل مي    منظور سپرده 
بانكها حاشيه سود خود را بـر       . باقيمانده موجود به سطح تقاضا براي نگهداري پول بستگي دارد         

 داراي    مختلـف،   بانكها در شرايط    در حقيقت، . دهند حسب ميزان اعتبار وام گيرندگان تغيير مي      
بخش غير بـانكي  ). Chick and Dow,2002. (درجات متفاوتي از ترجيحات نقدينگي هستند

اين تغييـر در سـطح مطلـق نـرخ بهـره       . نيز با درجات متفاوت ترجيحات نقدينگي مواجه است       
كنـد كـه در آن       نيست بلكه تغييرات در نرخ بهـره اسـمي اسـت كـه مكـانيزمي را فـراهم مـي                   

________________________________________________________ 
تفاوت واقعـي ايـن     .  نيز شوك وجود دارد    NCM، در مكتب    ملاحظه شد ) 2(و  ) 1( كه در معادلات     طور  همان -1

  .دو مكتب مربوط به خود همبستگي انتظاري اين شوكها مي باشد
 كه دريافت وام موجب خلق پول مي شود، بازپرداخت وام موجب عكس اين وضـعيت شـده و پـول                     طور  همان -2

 . مترجم-ايجاد شده در سطح اقتصاد را كاهش مي دهد
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ــات وام ــپرده      ترجيح ــداري س ــه نگه ــا ب ــل آنه ــا تماي ــدگان ب ــي   گيرن ــي م ــا تلاق ــد  ه               نماي
)Arestis and Howells, 1996 .(شود، و نـرخ تـورم بـر     پول در يك فرآيند تورمي ايجاد مي

  موجـب  گذارد، اما پول به خودي خـود در هـيچ شـرايطي            نرخ افزايش در ذخيره پول تاثير مي      
) 2003( به   مثال،از باب ـ) ها با نرخهاي يكساني رشد كنند  قيمتحتي اگر پول و(تورم نيست 

Arestis و  Sawyer مراجعه نماييد.  
 پرسـش  كـه منجـر بـه ايـن           دهـد،  مي كليدي را تغيير   بهره مكرر نرخ  مركزي به طور   بانك

ن گذاشـته يـا آن را تعيـي        مركزي تـاثير   بانك مدت، چه نيروهايي بر نرخ بهره       شود كه در بلند    مي
است كـه بـه      پول  بودن زا  درون پولي از ديدگاه   كليدي در تحليل سياست    موضوع اين يك . نمايد مي

 ]ديـدگاه كينـزي   [اين بحث   . ي كينزي از آن غفلت شده است      زا  درونطور كلي در ادبيات پول      
معمولا اشاره به سياستهاي مبتني بر صلاحديد بانك مركزي و ملاحظـات مربـوط بـه نـرخ ارز                   

  . تداشته اس
گيري براي يك بانك مركزي در طول دوران سيكل تجاري و ابزار             متغير كليدي تصميم  

اصلي كنترل براي سياست پولي قيمت اسمي عرضه در شرايطي است كه ذخاير اضافي فـراهم                
 قيمـت عرضـه را در وضـعيتي كـه           زا  برونتواند به طور     بانك مركزي در سطح وسيع مي     . نمايد

  .27، صفحه )  1989Moore(كند تعيين نمايد  نقدينگي به سيستم مالي اعطا مي
 بـه نحـو     تنظـيم كنـد،  "نرخ تعادلي"اگر بانك مركزي بتواند نرخ تنزيل خود را در يك       

يـل  توانيم در ابتـدا ارتبـاط بـين نـرخ تنز     ما مي. توان از معضل كمبود تقاضا رها شد موثري مي 
 پرسش و از آنجا به اين  تنظيم شده توسط بانك مركزي و ساير نرخهاي بهره را در نظر بگيريم، 

   ؟برسيم كه آيا نرخ تنزيل مي تواند براي غلبه بركمبود تقاضا به كار گرفته شود
 به اهميت نرخ بهره بانك مركزي در تعيـين سـطح عمـومي              زا  دروننگرش كينزي پول    

تواند آن را اعمال    و اينكه بانك مركزي نرخ تنزيل كليدي را تعيين و مي          نرخهاي بهره پي برده،     
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 معنا نيست كه يك رابطه يك به يك بين          به آن اين موضوع   . نمايد را به رسميت شناخته است     
و به طور خاص، تغييرات نرخ بهره (نرخ بهره بانك مركزي و ساير نرخهاي بهره ويژه وجود دارد 

ارتبـاط  ). ن است بسيار كمتر از تغيير نرخ بهره بانك مركـزي باشـد            بلندمدت اوراق قرضه ممك   
  اي از عوامـل باشـد،      تواند تحت تاثير مجموعه    بين هر نرخ بهره مشخص و نرخ بانك مركزي مي         

  شـود،  كه شامل ميزان قدرت بازار سيستم بانكي و آنچه كـه ترجيحـات نقـدينگي ناميـده مـي                  
  . گردد مي

گذاري به سوي پس انـدازها جريـان دارد نيازمنـد در             سرمايهرابطه عليتي كه از مخارج      
گذاري است كـه در واقـع پـيش از           دسترس بودن منابع مالي براي ممكن ساختن وقوع سرمايه        

گذاري در دسترس    اندازها از گذشته براي تامين سرمايه      پس. گيرد ايجاد پس اندازها صورت مي    
سطح درآمدها با افزايش در مخارج سرمايه گـذاري         . گيرند، اما براي آينده وجود ندارند      قرار مي 

، كه بانكها بر مبناي آن قادر به خلق وام براي تامين )بانك (زا درونمفهوم پول . تعديل مي شود
گذاري منجر   گذاري هستند، كليد توضيح فرآيندي است كه در آن افزايش سرمايه           مالي سرمايه 

ا، نرخ بهره وامهـا رابطـه تنگـاتنگي بـا نـرخ بهـره           ام.شود به گسترش پس اندازها و درآمدها مي      
عواملي كه تنظيم و تغيير نرخ بهره توسط بانك مركزي . تنظيم شده از سوي بانك مركزي دارد

 ـ     انـداز و سـرمايه     دهنـد، در ارتبـاط بـين پـس         را تحت تاثير قرار مي     سزايي گـذاري از اهميـت ب
 بتواند نرخ بهره را به نحوي تغيير دهد كه          در يك ديدگاه افراطي، اگر بانك مركزي      . برخوردارند

گذاري به طور پيوسته در سطوحي كه منطبق با تعادل بخش عرضه باشـد               اندازها و سرمايه   پس
 هيچ مشكلي از بابـت كمبـود تقاضـا وجـود            آن صورت ، در   )شايد در اشتغال كامل   ( برابر شوند، 

  .نخواهد داشت

   پولي چيست؟، نقش سياستزا درونپول كينزي  در تحليل -5
شود، مقدار عرضه پول به عنوان باقيمانده،   رفتار ميزا درونهنگامي كه با پول به صورت 
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گيرد،  سياست پولي، شكل سياست نرخ بهره به خود مي        . شود توسط تقاضا براي پول تعيين مي     
آن در  . اقتـصادي مـرتبط را دارد      پولي بستگي به تاثيرات نرخ بهره بر متغيرهاي        و نقش سياست  

باشـند، و اينكـه      هاي بهره چه نوع تاثيراتي ممكن اسـت داشـته          بحث در مورد اينكه نرخ     صورت
  .يابد بيني است، ضرورت مي  قابل پيش كافي سياستي به حد اهداف براي درجه و ميزان اين تاثيرات

   ترجيحات نقدينگي و قابليت پيش بيني سياست پولي-1-5

نزلـه عامـل تاثيرگـذار بـر تخـصيص ثـروت بـين              توان بـه م    به ترجيحات نقدينگي، مي   
هـاي   تغيير در ترجيحات نقدينگي، به طور مثال به سمت دارايـي          . هاي مختلف نگريست   دارايي
هـا را تغييـر      هايي با قابليت نقدينگي كمتر، تقاضا بـراي ايـن دارايـي            تر و گريز از دارايي     نقدينه

 نـسبي و بنـابراين تغييـر در نرخهـاي           هـاي  دهد كه به نوبه خود منجر به تغييـر در قيمـت            مي
هاي مالي كه يك قيمت ثابت اسـمي         دسته دارايي  براي آن . شود ها مي  بازدهي نسبي اين دارايي   

تواند تغيير كند ولـي نـرخ بهـره آن           ، واضح است كه قيمت نمي     )مثل سپرده هاي بانكي   (دارند  
ا افزايش تقاضا براي سپرده هـستند،       ، بانكهايي كه مواجه ب     مثلاً(تواند تعديل شود      ها مي  دارايي

توانـد   ملاحظات مربـوط بـه ترجيحـات نقـدينگي مـي          ). توانند نرخ بهره آن را پايين بياورند       مي
اجراي سياست پولي را از طريق نرخهاي بهره نسبي، تحت تاثير قرار دهد و اين نرخهاي نسبي                 

تـوان در قالـب      هاي آنها را مـي     اراييپورتفوي د رفتار بانكها درباره    . گذارند بر تقاضاي كل اثر مي    
هـا   از آنجا كه يـك عنـصر مهـم پورتفـوي دارايـي بانكهـا، وام               . ترجيحات نقدينگي بررسي كرد   

باشند كه به طور نسبي از نقدينگي كمتري برخوردارند، تغيير در ترجيحات نقدينگي بانكها،  مي
جامع در كانالهايي كه سياست پولي بررسي . دهد تمايل آنها به اعطاي وام را تحت تاثير قرار مي

بندي اعتبار توسط بانكها و تغييـر        يابد، كه قبلا نام برده شد، نقش جيره        از طريق آنها انتقال مي    
 كه آيا تغيير در نـرخ تنزيـل         اين است  پرسش. سازد در ساختار نرخ هاي بهره را خاطرنشان مي       

نرخ بهره بالاتر بـراي     . شود  اعتبار مي  بندي بانك مركزي، منجر به تغيير در ميزان و شكل جيره         



  
  ...ماهيت و نقش سياست پولي هنگامي كه پول به صورت

  
147  

اول اينكه، بهره پرداختـي بـالاتر       . دهد وامها، به دو دليل ريسك عدم پرداخت وام را افزايش مي          
شود كه بنگاه وام گيرنـده قـادر بـه پرداخـت             است و اين موضوع سبب افزايش اين احتمال مي        

هـاي بـا    ت از اعطاي اعتبار بـه پـروژه       دوم، ساختار پورتفوي وامها ممكن اس     . بهره متعلقه نباشد  
هايي با ريسك بـالا و داراي بـازدهي          ريسك كم و داراي بازدهي انتظاري پايين، به سمت پروژه         

شـود كـه     يابد، مشخص مي   همچنانكه نرخ بهره وامها افزايش مي     . انتظاري زياد انتقال پيدا كند    
. هي كمتر از نـرخ بهـره وامهـا هـستند          هاي با بازدهي انتظاري پايين، داراي بازد       بعضي از پروژه  

هـاي بـا ريـسك بـالا انتقـال           هاي با ريسك پايين به سـمت پـروژه         پس پورتفوي وامها از پروژه    
 ممكن است بانكها نسبت به افزايش در نرخ تنزيل، به جـاي اينكـه نـرخ                 آن صورت در  . يابد مي

بندي اعتباري   حركت به سمت جيره    به اندازه افزايش نرخ تنزيل بالا ببرند، با          تسهيلات را دقيقاً  
  ).Stiglitz and Weiss,1981 مثال ، از باب(بيشتر واكنش نشان دهند

بـه طـور دقيـق از    ) به معنـي گـسترده آن  (تا جايي كه تغييرات در ترجيحات نقدينگي      
تغييرات در نرخ تنزيل بانك مركزي تبعيت نكند، و اين تغييرات در ترجيحات نقدينگي، سطح               

. يابد  نرخ تنزيل كاهش مي    آثاربيني   تقاضاي كل را تحت تاثير قرار دهد، قابليت پيش        و ساختار   
بيني و قـوت ارتبـاط بـين نـرخ بهـره و              از ديدگاه ترجيحات نقدينگي ممكن است قابليت پيش       

توافـق  "يعنـي همـان چيـزي كـه نگـرش           ( تقاضاي كل و ارتباط بين تقاضاي كل و نرخ تـورم          
همچنانكه بحث شد، تغييرات در ترجيحات .  برودعلامت سؤالزير  ) بر آن بنا شده است"جديد

تواند در پيوند نـرخ بهـره و         نقدينگي ممكن است به تغييرات متعدد ديگري منجر شود، كه مي          
  . اختلال ايجاد كند تقاضاي كل،

   ملاحظات مربوط به نرخ بهره-2-5
شود كه سياست    ، آشكار مي  شود   رفتار مي  زا  برونوقتي كه با مقدار عرضه پول به صورت         

تواند بدون توجه به ملاحظات مربوط به نـرخ          پولي به معني كنترل بر عرضه پول در گردش مي         
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اين بحث به زبان ساده به اين معناست كه رشد عرضه پول داخلي نـرخ داخلـي                 .  اجرا شود   ارز،
ابـري قـدرت خريـد     و نرخ واقعي ارز به وسيله ملاحظـات مربـوط بـه بر              كند، تورم را تعيين مي   

نرخ ارز اسمي مطابق با تفاوت بين نرخ تورم داخلي و نرخ تورم عمومي جهاني               . شود تنظيم مي 
بـا پـول    . تاثيرنپـذيرد ) از طريق سياست پـولي    ( شود كه نرخ واقعي    كند، و موجب مي    تغيير مي 

ثير قـرار   نرخ بهره حساب سرمايه را تحت تا      . ، موضوعات تا حدودي متفاوت خواهند بود      زا  درون
 نـرخ ارز يكـي از        در واقـع،  . سـازد  دهد و بنابراين نرخهاي ارز رسمي و واقعـي را متـاثر مـي              مي

 از بـاب  ( هـا  سـازي  آيـد و در برخـي شـبيه        هاي انتقـال سياسـت پـولي بـه شـمار مـي             مكانيزم
 يكـي از راههـاي مهمـي    در نقش، تاثير نرخ بهره بر نرخ ارز، ) و همكارانChurch 1997مثال

  . دهد ه شده كه نرخهاي بهره از آن طريق، نرخ تورم را تحت تاثير قرار ميشناخت
 كه در بالا بحث شد، اثبات شده كه يافتن يـك رابطـه تجربـي دقيـق             طور  همان اگرچه،
قضيه برابري نرخ بهره، يـك رابطـه نظـري          .  دشوار است  و نرخ ارز نسبتاً   ) داخلي(بين نرخ بهره    

 چنانكه قبلا اشـاره      كند، لكن،  و نرخ تغيير در نرخ ارز فراهم مي       هاي نرخ بهره     شفاف بين تفاوت  
بنـابراين،  . رسد كه اين موضوع از لحاظ تجربي از قوت لازم برخوردار باشـد             گرديد، به نظر نمي   

 و در شرايطي كه  تنظيم نرخ بهره داخلي اثر مهمي بر نـرخ               1" سرريز شدن  آثار"توان گفت    مي
  .باشد بيني نمي هيت و اندازه اين تاثير با دقت قابل پيشاما ما. ارز دارد وجود دارد

   اهداف سياست پولي-3-5
 تورم به سياست پولي مبتني بـر        گذاري  هدفمنطق اصلي براي تفويض تنها يك وظيفه        

 و همچنـين دوگـانگي      "تورم هميشه و همه جا يك پديـده پـولي اسـت           "اين ديدگاه است كه     
ايـن  . گـذارد  د كه سياست پولي بر بخش واقعي اثر نمي        گير ها به اين صورت شكل مي      كلاسيك

 و قابل كنترل اسـتوار اسـت مطـرح          زا  برونگرايي كه بر عرضه پول        پول يقضايا همزمان با احيا   

________________________________________________________ 
1- 'Spillover' Effects  
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هرچند هنگامي كـه تـورم بـه        .  ولي به سياست پولي مبتني بر نرخ بهره نيز منتقل شد            گرديد،
 تورم، سياست مالي گذاري هدفشود، براي  ه مي در نظر گرفت  "تقاضا"منزله يك پديده ناشي از      

وقتي سياست پـولي    . براي سياست پولي قلمداد شود    ) يا مكمل ( يك جانشين    تواند در مقام   مي
، حداقل،  )ارز دو نمونه مهم هستند     گذاري و نرخ    تاثير بر سرمايه  (بگذارد   واقعي تاثير  بر متغيرهاي 

كنـيم كـه    بنابراين ما پيشنهاد مي.  در نظر بگيرد سياست پولي راآثاربايد   تنظيم سياست پولي  
اگر قرار است از سياست پولي به عنوان يك ابزار ثبات اقتصادي اسـتفاده شـود، ايـن سياسـت                    

هاي بخش حقيقي اقتصاد را نيز به عنوان هدف خود لحاظ           بايست نه تنها تورم، بلكه فعاليت      مي
 درباره  پرسشاي است،    وضوع شناخته شده  ه تخصيص كه م   چنين حالتي، در كنار مسئل      در. كند

  .شود  تبديل به يك موضوع جدي براي سياستگذاري اقتصادي ميتعداد اهداف و ابزارها ضرورتاً
تواند به يك هدف     اي است كه يك ابزار اقتصادي، حداكثر مي         اين موضوع شناخته شده   

عيت تجـاري و    سياست مـالي ممكـن اسـت از طريـق تـاثير بـر وض ـ              . سياستي دست پيدا كند   
 مـستقيم بـه     آثـار  غير مستقيم بر نرخ ارز داشته باشد، ولي ايـن سياسـت              آثارحساسيت بازار،   

 جريانـات  در مقابـل، نرخهـاي بهـره مـستقيماً    . نحوي كه سياسـت پـولي داشـت در بـر نـدارد      
هرچند (باشند  ي بر نرخ ارز داشتهآثارتوانند  دهند و مي المللي سرمايه را تحت تاثير قرار مي بين

 اشاره دارد كـه سياسـت مـالي         به آن اين امر   ).  ممكن است دشوار باشد    اثرهابيني اين    كه پيش 
  . بايست به سمت تقاضاي كل سوق داده شود، و سياست پولي به سوي نرخ ارز مي

 كه به رئوس مطالب آن در بالا اشاره گرديد، نرخ تورم به سمت              "توافق جديد "در مدل   
انتظارات در مورد اينكه نرخ تورم در نزديكي نرخ هدف خواهـد            .  دارد نرخ تورم هدف همگرايي   

العمـل   بود، و اينكه مقامات پولي از طريق كاهش تقاضاي كل نسبت به افزايش نرخ تورم عكس               
بنـابراين،  . كند كه نرخ تورم به سمت نرخ هدف همگرا خواهد شـد            دهند، تضمين مي   نشان مي 

از اعتبار   تورم   گذاري  هدفپذيرد كه    يق اين باور انجام مي    بيشترين عمليات سياست پولي از طر     
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رسد، بنابراين، نرخ تورم انتظاري به شـدت تحـت تـاثير              است، با موفقيت به انجام مي      برخوردار
 تـورم و اعتبـار آن، هـيچ         گـذاري   هـدف اما سياست پولي در خصوص      . گيرد تورم هدف قرار مي   

، كه يك تورم    )و به طور خاص سياست مالي     ( ياستي  هر س : امتياز منحصر به فردي در بر ندارد      
در واقـع، اگـر سياسـت مـالي     . تواند اثر مشابهي داشـته باشـد   هدف با اعتبار را تنظيم كند، مي 

تري بر سطح تقاضاي كـل نـسبت بـه           بيني نسبت به سياست پولي تاثير نيرومندتر و قابل پيش        
ورم كـه بـر مـديريت تقاضـاي كـل         سياست كنترل ت ـ   آن صورت سياست پولي داشته باشد، در      

  .آيد تا سياست پولي مبتني است، توسط سياست مالي بهتر به اجرا در مي
ما معتقديم كه اهداف سياست پولي مي بايست گسترش يابند، چرا كه سياسـت پـولي                

اين موضوع همچنـين دلالـت دارد بـر         . دهد  به غير از تورم تحت تاثير قرار مي        اساير متغيرها ر  
 اشاره شده، با سـاير      به آن  NCMبايست بيش از آنچه كه در چارچوب         است پولي مي  اينكه سي 
  . به طور مناسب هماهنگ شود) ويژه سياست ماليب(سياستها 

 بر اين موضوع دلالـت دارد كـه تحـت تـاثير شـرايط اسـتقلال بانـك                   NCMچارچوب  
تواننـد بـه      مـي مركزي كه تورم هدف را مشخص نموده است، سياستهاي پولي و مالي همچنان        

داند كـه بانـك    وزارت اقتصاد مي  . گردد با يكديگر هماهنگ شوند     ترتيبي كه در ادامه مطرح مي     
بايست  بنابراين اين وزارتخانه، مي   . مركزي همگام با تغييرات تورم، نرخ بهره را تغيير خواهد داد          

اگر مايل است نرخ    يعني  : متناسب با رفتار بانك مركزي، يك سياست مالي مناسب اتخاذ نمايد          
. اعمـال كنـد   ) ضـد تـورمي   (برقرار باشد، بايد سياست مالي تـورمي تـر        ) كمتري(بهره بيشتري   

هرچند كه اين موضوع دلالت دارد بر اينكه سياست پولي در جايگاه بالاتر و سياسـت مـالي در                   
ر بگيرد هماهنگي كه هر دو سياست را به طور يكسان در نظ. تري قرار گرفته است جايگاه پايين

  .بايد ترجيح داده شود
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گذاري و شايد   تاثيراتي كه تغيير نرخ بهره ممكن است بر نرخ ارز و سرمايه         علاوه بر اين،  
. گيـري لحـاظ شـود      يند تـصميم  آبايست به طور كامل در فر       مي  ها داشته باشد،   بر قيمت دارايي  

ايج بلندمـدتي داشـته   گذاري ممكـن اسـت نت ـ   تاثيرات سياست پولي بر نرخ ارز و حجم سرمايه   
رو سياست پولي نبايد به تنهايي در ذهن سياستگذار براي تاثير فـوري بـر تـورم                  باشد، و از اين   

 جانبي طولاني مدت كه داراي تاثيرات بالقوه هستند توجـه           آثاربايست به    تنظيم شود، بلكه مي   
لي دلالـت   سياسـت مـا     مشابهي در مورد   هايراثدر خصوص اين بحث كه      . دقيقي معطوف شود  

سياسـت مـالي بـه طـور        . له واقعي نه ناهماهنگي، بلكه تفويض سياستها باشـد        دارد، شايد مسئ  
   نظير توزيع، تخصيص و ساير اهداف مربـوط بـه اقتـصاد خـرد،               طبيعي توسط ساير موضوعات،   

تحت چنين شرايطي، تمركز سياست پـولي تنهـا بـر           . شود  تعهدات سياسي، و غيره محدود مي     
 كه به ساير موضوعات نظير تركيب مخارج و بنابراين، رشـد اقتـصادي،   اين استعني  تورم، به م  

كه به وضوح وضـعيت نـا مناسـبي را بـراي      ـ  ها و غيره، وزن صفر داده شده است قيمت دارايي
  .دهد اجراي سياست اقتصادي نشان مي

   ابزارهاي سياست پولي-4-5
 بعضي از اين تاثيرات را    . شوند  مي عمالكانالهاي مختلفي ا   پولي از طريق   تاثيرات سياست 

 تغيير در نرخ بهره توصيف كرد، ولي ساير موارد، به شكل تغيير             " قيمتي آثار"توان به منزله     مي
  .كنند  بروز مي"ميزان سهميه اعتباري"در 

 شود اينكه آيا كنترلهاي اعتباري محتاطانه آشكار كه توسط          مطرحتواند   ي كه مي  پرسش
شوند، بايد مكمل سياست نرخ بهره باشند؟     اير مراجع دولتي به كار گرفته مي      بانك مركزي يا س   

باشند كه بـراي اعمـال محـدوديت         كنترلهاي اعتباري محتاطانه در اينجا شامل هر معياري مي        
مستقيم بر حجم اعتبارات و يا محدوديت غير مـستقيم از طريـق كنتـرل بـر الزامـات ذخيـره                     

 موسسات مالي، شرايطي را كه تحت آنها وثـايق بـر حـسب              لاًمث. شوند قانوني به كار گرفته مي    



  

  روند    
  

152 

در چنين وضـعيتي، هـدف       .دهند شوند را تغيير مي    نسبت مجاز وام به درآمد و غيره تامين مي        
توان به صورت تلاش براي تقويت پيونـدهاي بـين سياسـت             كنترلهاي اعتباري محتاطانه را مي    

) بيني اين تـاثير    ثير سياست پولي و قابليت پيش     بر حسب افزايش تا   (پولي و سطح تقاضاي كل      
  .تصوير نمود

اي در خصوص استفاده از كنترلهاي اعتباري محتاطانه وجـود           اما مشكلات شناخته شده   
از طريق تغيير شكل اعتبارات نظارت شده       ) به صورت قانوني يا غير قانوني     (توانند   آنها مي . دارد

حـصولاتي كـه در خـارج از حـوزه نظـارت قـرار              به اعتبارات نظارت نـشده، شـامل گـسترش م         
گـري   گيرند و تغيير جهت اعطاي وام به منابع خارج از كشور، كـه منجـر بـه عـدم واسـطه                     مي

كنترلهـاي اعتبـاري    . حالت كنترلهاي ارزي مورد نيـاز خواهـد بـود          شود كه در اين    خارجي مي 
  ج، تاثيراتي داشـته باشـند،     محتاطانه ممكن است در محدود كردن اعتبارات و بنابراين در مخار          

. اما برداشتن اين كنترلها تاثير اندكي بر افزايش مخـارج در طـول دوران ركـود خواهـد داشـت            
بندي اعتباري ممكـن اسـت از ديـدگاه شـدت بـالاي پيچيـدگي سـازوكارهاي نهـادي                    سهميه
گان و  تحـت ايـن شـرايط توانـايي گيرنـد         . هاي بانكي و مالي، غير موثر و پر هزينه باشـد           بخش
هاي اعتباري ادامه داشته و بعيـد اسـت كـه يـك              كنندگان تسهيلات براي مهار محدوديت     اعطا

  .سياست مداوم كنترل اعتباري، موثر واقع شود
  كـاملاً  NCMداري كـه در ديـدگاه        هرچند كه يكي از ويژگيهـاي اقتـصادهاي سـرمايه         

 ـ          هـا و    ا افـزايش قيمـت دارايـي      ناديده گرفته شده، تمايل به گسترش حبابهاي ناپايدار همگام ب
  درانگلستان اتفاق افتاد؛ و اخيراً     1980نظير حباب قيمت مسكن كه در اواخر دهه         (تقاضا است   

كـه  (كند شدن ايجاد چنين حبابهايي      . ) در آمريكا  1990 در اواخر دهه     "اقتصاد جديد "حباب  
اسب و مقتضي براي كند     بايد اذعان نمود شناسايي و تشخيص آنها دشوار بوده و اتخاذ اقدام من            

ممكن است تا جايي كـه ميـزان كـسادي    ) نمودن فعاليت اقتصادي جهت مهار آن مشكل است    
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اينهـا  . گـردد   باشد ارزشمند تلقي مي    1" فراواني غير عقلاني   " ايجاد شده تابعي از ميزان     باًمتعاق
 ـ             شرايطي هستند كه ملاحظه مي     ا تـلاش   كنيم با كنترل بر روي حجـم اعتبـاري، در مقايـسه ب

تركاندن حباب از طريق ابزارهاي سنتي سياست پولي كه از مكانيزم قيمت افـزايش نـرخ بهـره        
كنترلهـاي اعتبـاري محتاطانـه      . آينـد  كند، به نحو بهتري از عهـده مـشكل بـر مـي             استفاده مي 

 ـتوانند ابزارهاي موثري براي محدود كردن گستره حبابهاي مالي باشند مي توانند رونق   كه مي 
يك مثال جالب از كنترلهـاي  .  و هزينه هاي يك بحران مالي را كاهش دهند  ـ طولاني كردهرا

شود، كه ايـن كنترلهـا بـه اجـرا            در انگلستان مربوط مي    1945-71اعتباري محتاطانه به دوره     
اخلاقي بانكهـا بـه     دخالت از طريق ترغيب     : كنترلهاي اعتباري مذكور بر دو نوع بودند      . درآمدند

و ؛ و مـشخص كـردن       )محدوديت طرف عرضـه   (گيرنده   ل شدن در خصوص وام    ايز قاي منظور تم 
كننـده   ها و حداكثر مدت دوره بازپرداخت براي وامهاي مصرف         تعيين حداقل مدت دوره سپرده    

 همزمان با اظهـار تمايـل بـه تكيـه بـر قيمـت               1971اين كنترلها در سال     ). ابزار بخش تقاضا  (
مدت، كه در تـلاش بـراي تحـت تـاثير قـرار دادن تقاضـا بـراي                   هاعتبارات، يعني نرخ بهره كوتا    

هر چند كه در نتيجه ايـن اقـدام، بعـدها در دهـه              . پذيرفت، بر طرف شدند    اعتبارات صورت مي  
بايـست در حـد دو رقمـي          مسلم شد كه مقامات پولي از بابت اينكه نرخ بهره مي           1970تورمي  

كنترلهاي اعتباري مـستقيم محتاطانـه بـه شـكل     نگهداشته شود نگران شده بودند، و گهگاه به  
ــپرده ــي      س ــه روي م ــرف عرض ــاي ط ــمت كنترله ــه س ــابراين ب ــل، و بن ــاي مكم ــد ه                آوردن

)Bain and Howells,2003,(  اگرچـه از آن زمـان چنـين كنترلهـاي اعتبـاري      . 69، صـفحه
 در انگلـستان و اواخـر       1980هاي اواخر دهـه      اند، نمونه  اي به كار بسته نشده     مستقيم محتاطانه 

 در آمريكا، مانند هر جاي ديگر در همـان زمـان، ايـن نكتـه را بـه خـوبي توضـيح                       1990دهه  
برخي اشكال كنترلهاي اعتباري محتاطانه ممكن است توانسته باشد حبابهاي قيمتي           . دهند مي
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 به جلوگيري   تعاقباًرو م  و از اين  ( داشته باشد   انگلستان، آمريكا و ساير كشورها را از گسترش باز        
و نيز امكـان تـداوم توسـعه اقتـصاد را بـراي مـدتي       ) از وقوع تركيدن حبابها كمك نموده باشد    

شـكلهاي مناسـب كنتـرل اعتبـاري        . توانست باشد، ايجاد كرده باشد     تر از آنچه واقعا مي     طولاني
تصادي را تحت   ممكن است به جاي استفاده از ابزار كند تغييرات نرخ بهره كه تمام بخشهاي اق              

  .  در حال گسترش است متمركز شود1دهد، بر بخشهايي كه در آنها بيش فراواني تاثير قرار مي
در واقـع بحـث مـا     .  اين ديدگاه وجود دارد    موردالبته بايد اذعان داشت كه اشكالاتي در        
نـد  توا ، مـي  منزله يك ابزار دائمي سياست پـولي      اين نيست كه كنترلهاي اعتباري محتاطانه به        

 همانند مثالهايي كـه هـم اكنـون          تنها تحت شرايط معيني،   .  مطلوبي بر اقتصاد داشته باشد     آثار
تواند در كنار ديگر سياستها كه در اين مقاله در مورد آنها بحث              ذكر گرديد، چنين سياستي مي    

اين ماهيت صلاحديدي اين ابزار سياست پولي است كه مـا مـايليم مـورد       . شد، مفيد واقع شود   
همچنـين ايـن    . اكيد قرار داده و در واقع، آن را به شكلي كه توضيح داديم، مـشخص نمـاييم                ت

 كـه در ايـن بخـش        زا  درونموضوع صحيح است كه اين پيشنهاد به راحتي در كنار نگرش پول             
  ،، يك ابزار موقت سياست اقتصادي است، و ثانياً        چرا كه اولاً  . گيرد مورد بحث واقع شد، قرار مي     

مـدت سـاختار     هـاي كوتـاه    تقيم در اقتصاد توسط مقامات پولي براي درمـان ضـعف          دخالت مس 
اعتباري، و بنابراين، توانا ساختن سيستم براي اينكه به نحوي سازگار بـا نگـرش كينـزي پـول                   

  .نمايد  عمل كند، پيوند قابل قبولي بين آن دو ايجاد ميزا درون

   خلاصه و نتيجه گيري-6
   نگـاه زا درون در مورد دو مكتب فكري كه به پول بـه صـورت   ما كارايي سياست پولي را  

، بحث نموديم كه كـارايي سياسـت        "توافق جديد "در مورد   . كنند مورد ملاحظه قرار داديم      مي
 شـود كـه آيـا سياسـت         پرسيدهاول اينكه   . بايست در دو حوزه مورد قضاوت قرار گيرد        پولي مي 
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 سطح هدف آن به صورت قابل پـيش بينـي، كـارا             پولي در كنترل تورم، و رساندن نرخ تورم به        
كنيم سياست پولي مي بايست مورد قـضاوت قرارگيـرد بـه             دومين حوزه كه ما تصور مي     ؟  است

 شوك عظيم به اجزاي مـستقل تقاضـاي         آثارپرسش درباره توانايي سياست پولي براي مقابله با         
مبارزه با يك تغيير قابل توجه در  كه تغيرات نرخ بهره كه براي اين استنظر ما . گردد كل برمي

بينـي اسـت كـه در عمـل          باشد، آنقـدر گـسترده و غيـر قابـل پـيش            تقاضاي كل مورد نياز مي    
 و  همچنين ما بحث نموديم كه تنها با تمركز سياست پـولي بـر تـورم،      . آفرين خواهد بود   مشكل

 نظيـر تركيـب     محدود شدن سياست مالي توسط ساير مسائل ، بـه سـاير موضـوعات،             ) معمولاً(
گذاري در مقابل مصرف، كالاهاي قابل تجارت در مقابل كالاهاي غيـر قابـل               مثل سرمايه (توليد  
با علم به امكان وقفه در تاثيرگذاري       . ، حبابهاي قيمت دارايي و غيره پرداخته نمي شود        )تجارت

يـز ديگـري    سياستها و ساير مسائل مرتبط، اين امر براي رشد، توزيع و رفـاه، مهمتـر از هـر چ                  
  .  غير بهينه استNCMسياست اقتصادي  واقع كه در ناپذير آنست گيري اجتناب نتيجه. بود خواهد

 كه به دليل محوريـت      كرديم ، ما پيشنهاد     زا  دروندر قالب تجزيه و تحليل كينزي پول        
 متفـاوت   "توافق جديـد  "ترجيحات نقدينگي در اين چارچوب، نقش و ماهيت سياست پولي از            

در تنظـيم   . تري براي تنظيم تقاضاي كل باشد      رود كه سياست مالي ابزار قوي      تمال مي اح. است
گذاري و قيمـت    نرخ هاي بهره بر متغيرهايي نظير نرخ ارز، سرمايه  آثاربايست   سياست پولي مي  

.  غيـر قطعـي هـستند      آثـار دارايي مورد ملاحظه قرار گيرد، هرچند كه تشخيص داده شود اين            
گرايانه  بايست هرجا كه لازم باشد، به صورت حمايت رلهاي اعتباري محتاطانه مي، از كنتعلاوه به

بـه طـور    . مورد استفاده قرار گيرد، اما ما به موثر بودن اين كنترلها در بلندمدت معتقد نيستيم              
  كـاملاً  "توافـق جديـد   "در مقايـسه بـا      آشكار كاربردهاي سياست پولي در اين مكتـب فكـري           

  .باشند متفاوت مي
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