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 های اقتصادی  ماهنامه بررسی مسائل و سیاست- مجله اقتصادی 
  149-178 ، صفحات1390، مرداد و شهریور 6 و 5های  شماره

  
    مودیگلیانیگفتگو با فرانکو
  1999نوامبر 

  رابرت سولو و  ویلیام ا بارنت
  2زکیه سادات شفاخواه  و1نجارفیروزجائی محمد: ترجمه

  
 در کتابی که در 2007خیر در سال تأ انجام شده است و با 1999 این گفتگو در سال : مترجمهمقدم

 صورت صاددانان به نوبه خود سرشناست توسط اق کهبرگیرنده گفتگوهایی با اقتصاددانان مهم
 آن حتی ه مطالعهاین گفتگو حاوی نکات و دقایق جالب توجهی است ک. ، چاپ شده استپذیرفت

مدیریت مالی و  محققان و دانشجویان رشته اقتصاد و تید،، میتواند برای اساچهار سال پس از چاپ
 نکات مهم آن است هاز جمل.همچنین برای سیاستگذاران و سیاست مداران آموزنده و جذاب باشد

 این گفتگو نسبت به وجود حباب و خطر فروپاشی در اقتصاد آمریکا ده سال پیش که مودیگلیانی در
هشدار او در باره مشکلات فعلی  . بود هشدار دادهآغاز شد، 2008 که از سال از شروع بحران فعلی

نظام تامین اجتماعی که از آن به عنوان تراژدی یاد کرده است، نکته مهم دیگری در این 
     .گفتگوست
 هر دو حوزه ، مالیتأمین در علم اقتصاد و  مودیگلیانیکارهای فرانکو:گفتگوکنندگان  همقدم

 شده ءایفا  توسط دیگران مهمی در هر دو زمینه مذکورهای نقش اگر چه .را دگرگون کرده است
 در طی زمان  مودیگلیانی کارهایرسد میبه نظر اما  ،اند  افول یافته و سریعاًکشیدن ی طول اما،است

 درباره رحجان نقدینگی نه 1944مطالعه مقاله مشهور او در سال  .اهمیت روزافزون پیدا کرده است
 همه کیه کلامتآمد بلکه این مقاله   به نظر میبسیار مهمددانان کینزین تنها برای نسل اقتصا
های اولیه را  انداز انگیزه های فرضیه سیکل زندگی درباره مصرف و پس دلالت .اقتصاددانان گردید

برای  فراهم کرد و  معین در علم اقتصاد کلان وهای افق زمانی محدود برای لحاظ کردن مدل

                                                 
  : این گفتگو برگرفته ازکتاب زیر می باشد* 

Samuelson, Paul A. & William A. Barnett (ed)(2007), Inside The Economist’s Mind, 
Conversations with Eminent Economists, Blackwell Publishing Ltd, PP. 85-109. 

                                                        najjarf.m@gmail.com                                                     . وزارت امور اقتصادی و داراییمشاور معاون امور اقتصادی. 1
  zshafakhah@yahoo.com.                                                                                           مترجم دفتر مجلات و نشریات. 2

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
1-

18
 ]

 

                             1 / 30

http://ejip.ir/article-1-163-fa.html


 6 و 5های   یازدهم  شمارهسالجله اقتصادی م 

 

150

موئلسون و سا، 1ستوسط آلایهای همپوش   با رویکرد نسلیرشد اقتصادزمینه در  سازی مدل
تأمین مالی حوزه  ، و میلر در خصوص هزینه سرمایهمودیگلیانیکار .  نقش اصلی داشت2دیاموند

 ای سرمایه دارایی گذاری قیمت ،گذاری سرمایهی بعدی درباره ها پژوهششرکت را دگرگون کرد و 
جایزه نوبل اقتصاد را مودیگلیانی .  تحت تأثیر قرار داد را عمیقا3ًتقات مشبارهی اخیر درها پژوهشو 

  . دریافت نمود1985در سال 
در ایالات متحده   . در سیاست اقتصاد کلان، در دو زمینه تأثیرگذار باقی مانده است          مودیگلیانی  

 و  داشـت  محـوری  سیـستم فـدرال رزرو نقـش        فصلی  مدل اقتصادسنجی بزرگ مقیاس    طراحیاو در   
 سیـستم فـدرال رزرو ایـالات        4های شش ماه یکبـار مـشاوران علمـی شـورای حکـام             اغلب در نشست  

 در ایتالیـا    ، بیشتر از همه   شهرت او در امور سیاسی اروپا     . کرد متحده در واشنگتن دی سی شرکت می      
  همه او را   های گروهی تقریباً    به خاطر حضور مکررش در رسانه      رسد  میچرا که به نظر     . مشهود است 

در بقیه اروپا او با انتشار کتابهایش مشهور شده است، بـه همـراه گروهـی از اقتـصاددانان         . می شناسند 
بیانیه اقتـصاددانان در خـصوص بیکـاری در اتحادیـه           "،   در انتشار کتاب   برجسته اروپایی و آمریکایی   

 دیگـر مـورد   بـسیاری  تأییـد و از سـوی    مـورد  این کتاب توسط تعدادی از اقتصاددانان مشهور "اروپا
  .توجه قرار گرفت

مصاحبه اولیه  .  تلفیق شد   مصاحبه در دو بخش، در دو زمان و دو مکان متفاوت انجام و بعداً              این
کـردن نـوار آن مـصاحبه        به دنبال پیاده  .  در تاکستان مارتا انجام شد      مودیگلیانی بابرت سولو   اتوسط ر 

 در طبقه فوقـانی یـک سـاختمان بلنـد           یگلیانی مود بارنت و در آپارتمان   .مابقی مصاحبه توسط ویلیام ا    
. مشرف بـر رودخانـه چـارلز در نزدیـک دانـشگاه هـاروارد در کمبـریج ماساچوسـت انجـام گرفـت                      

گرچـه   . به طول انجامیـد 1999 نوامبر 6 تا  5 دو روز از تاریخ       در های آخر مصاحبه در کمبریج     بخش
ر همه صاحبان آن مشاغل روشن است، تنها         بر مشاغل اقتصادی و مالی داشته است ب        ایشانتأثیری که   

رابـرت  ، توسـط   ایـن گفتگـو  حق مطلب همزمان با انجام. دانشجویانش الهام بخشی او را در می یابند       
  . یاد کرد، ادا شده است"قهرمان من" مودیگلیانی به عنوان از کهدانشگاه یل  در شیلر

الیـا بـه عنـوان یـک دانـشجو آمـوزش            اید که در ایت    در گفتگوی با سولو ذکر کرده     شما   :بارنت
 و بـرای چـه ایتالیـا را تـرک           به ما می گویید چه زمانی     .  و به آمریکا نقل مکان کردید      یدزیادی ندید 

  ؟نمودید

                                                 
1. Allais 
2. Diamond 
3. Derivatives  
4. Board Governer  
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هـا در جنـگ داخلـی اسـپانیا، عواطـف            نـگ اتیـوپی و مداخلـه فاشیـست        بعد از ج   :مودیگلیانی
 نزدیـک   دا کـنم، امـا گـام نهـایی، اتح ـ         ا را تـرک   ضدفاشیستی در من پدیدار شد و مصمم شدم ایتالی        

. موسولینی و هیتلر بود که به قوانین ضدیهودی منجر شد که زندگی در ایتالیـا را غیـرممکن سـاخت                   
پدر او مـدت مدیـدی ضـد فاشیـست           .یم و نامزد شد   آشنا شدم   سرنا ام  همسر آینده   با در آن زمان من   

 چمـدانمان    آن قوانین تصویب شد، ما فـوراً       وقتی . برای ترک کردن ایتالیا آماده می شد       اشتبود و د  
که در تدارک ترک کـردن        را در حالی   1939سال  . را بستیم و ایتالیا را به مقصد فرانسه ترک کردیم         

 به ایالات متحـده رفتـیم، درسـت         1939در آگوست   .  گذراندیم ،آنجا به مقصد ایالات متحده بودیم     
.  که بعدها به حمله آلمان به روسیه منجر شـد          ،2 استالین  و 1 پیمان مشهور بین هیتلر     انعقاد در همان روز  

خیلی دوست داشتم اقتـصاد بخـوانم        . به ایالات متحده آمدم    ،بدون هیچگونه قرار قبلی با دانشگاه     من  
کـه  چراکرش بـاقی اسـت      جـای ش ـ  .  دریافت کردم  3مدرسه جدید تحقیقات اجتماعی   ای از    و بورسیه 

در ایـن دانـشکده بودنـد و یکـی از آنهـا پناهنـده               ، یعنـی    تهای برجسته ضد فاشیـس     بسیاری از چهره  
  . بورسیه را بدست بیاورمتابه من کمک کرد بود که  4مکس آسکولیمشهور ضد فاشیست 

ات بـه آنجـا    نامـه   فرانکو، می دانم بعد از اینکه ایتالیا را ترک کردی برای دفـاع از پایـان   :نتارب
ات با ریسک یا خطری همـراه        نامه ت تو برای دفاع از پایان     توانی به ما بگویی آیا بازگش       می ،بازگشتی

  بود؟
بله، درست است که وقتی من رم را به مقصد پاریس ترک کردم، همـه امتحانـاتم                  :مودیگلیانی

در جـولای سـال      .ام دفـاع نکـرده بـودم       را برای اخذ مدرکم به پایان رسانده بودم، اما هنوز از رسـاله            
هـایم را    خواستم همه یادداشـت     می ،   را به مقصد ایالات متحده ترک کنم        قبل از اینکه پاریس    1939

این کار بدون خطر نبود، چـون در         .ام به رم بازگردم    تکمیل کنم و تصمیم داشتم برای دفاع از رساله        
هـای ضـد فاشیـست در پـاریس حفـظ            من روابطم را با گروه    .  کنند مآن زمان احتمال داشت دستگیر    

خوشـبختانه هـیچ    . ن این احتمال وجود داشت که مرا اذیت کننـد یـا زنـدانی شـوم                بنابرای .کرده بودم 
پدر زنم بسیار نگران بود و ما ترتیبی داده بودیم که او به وسـیله یـک رمـز مـا را از هـر                         . اتفاقی نیفتاد 

 بـرای رفـتن    بایـست   میاگر او حالش خوب نبود ما       . رمز درباره عمو بن بود    . خطر احتمالی آگاه کند   
هـیچ وقـت لازم نـشد مـا از آن رمـز              .کـردیم    ترک مـی   اگر او مرده بود ما باید فوراً      . شدیم ده می آما

                                                 
1. Hitler 
2. Stalin 
3. New School for Social Research 
4. Max Ascol 
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 در اواخـر  احساس آرامـش کـردم، و بعـداً     کنم ام را تکمیل   استفاده کنیم، اما وقتی من توانستم رساله      
  .آگوست به ایالات متحده رهسپار شدیم

 ایتالیـا   2 در لیوورنـو   1884سال  که در    1گلیانیمودی وئمداساز مشهور    نقاش و مجسمه  آیا   :رنتاب
  با خانواده شما نسبتی داشت؟،  در پاریس وفات یافت1920 سال  درمتولد شد و

  . نسبتی نداریم :مودیگلیانی
  درمجلـه  1944شـما در    صحبت کنم مقالـه      اش خواهم درباره  چیزی که می   اولین  فرانکو، :سولو

نوشـتید    وقتی شما آن را مـی      ،است "نگی و نظریه بهره و پول     رجحان نقدی " با عنوان    3"اکونومتریکا"
   ساله بودید؟25

.  مـن آمـوزش مفیـد زیـادی در ایتالیـا ندیـده بـودم               . در آن سـن بـودم      بلـه، تقریبـاً    :مودیگلیانی
شـد چیزهـایی     آنچه که در آنجـا آمـوزش داده مـی         . های علم اقتصاد در آنجا بی فایده بودند        آموخته

در مدرسه جدیـد تحقیقـات   که من کسب کردم   بنابراین آنچه   . زرگ دولتی بود  های ب  درباره شرکت 
  .  بود4جاکوب مارشاکهای   و با راهنماییاجتماعی نیویورک

   چه زمانی بود؟:سولو
  . بود1941-1942 تا 1939 :مودیگلیانی

   بود؟جاشکا مارشاک پس راهنمای اصلی شما :سولو
در چنـد کـلاس کـه بـا         را   "نظریه عمومی "و   کینز. د مربی من بو   جاشکا مارشاک  :مودیگلیانی

ــدیممارشــاک ــار آن از مــشورت و    . خوان ــا در کن مــن در دو همــایش مختلــف شــرکت کــردم، ام
 مرا نسبت به اهمیـت ابزارهـای ریاضـی متقاعـد         کرد و   یقم  وتشاو   .های او هم برخوردار شدم     حمایت
 بـا عنـوان    گـار  روز  آن امـل کتـاب بـزرگ      حساب دیفرانسیل و انتگـرال و درک ک         و ، با مطالعه  نمود

 از طریـق  ( با قدری مطالعه علم آمار       5آلن دی. جی.آراثر   "تجزیه و تحلیل ریاضی برای اقتصاددانان     "
تـرین آنهـا     اهمیت آخرین و نه بی    .را به دنبال داشت   ) شد  در کلمبیا ارائه می    6آبراهام والد های   کلاس

 مارشاک حمایت کرد، که شامل افراد خود        عالیرسمی   غیر  او از مشارکت من در یک سمینار       هکنیا
 نیویـورک را بـه      مارشـاک  1942سفانه سـال    أاما مت . 8اسکارلانگ و   7تیالینگ کوپمنز شد مثل    هم می 

                                                 
1. Amedeo Modigliani 
2. Livorno 
3. Econometrica  
4. Jacob Marschak  
5. R. G. D Allen  
6. Abraham Wald  
7. Tayalling Koopmans  
8. Oskar Lange  
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من مباحثـات زیـادی     .  آمد 1لرنر ابا مغز متفکر دیگری به نام       ،اما در عوض  . مقصد شیکاگو ترک کرد   
مالیــه موضــوع بــه اصــطلاح کــرد  تــلاش مــی لرنــر ابــا  در آن زمــان.در خــصوص کینــز بــا او داشــتم

  .را مطرح نماید 2کارکردی
   مشهور3" سکان یافرمان" بله همان :سولو 

مالیـه کـارکردی، فقـط      در  .  رهنمون شـد   1944 کارکردی مرا به نوشتن مقاله       مالیه :گلیانییمود
 ایـن اقتـصادی بـود کـه بـه           بنـابراین  .تواند بر تقاضای کل تأثیر داشته باشد       سیاست مالی است که می    

 استدلال کـنم    لرنرمن تلاش کردم برای     .  نامیدم ینرا حالت کینز   چیزی تعلق داشت که من بعدها آن      
 بود که سعی می کرد 1944این امر منشأ مقاله سال    .  نگفته است  چنین چیزی  که کینز    او بقبولانم و به   

  . کینز را در منظر دید قرار دهد
 نکینـزی های اولیـه ریاضـی اقتـصاد          یا لرنر هیچ یک از مدل      کمارشابا   ه همرا ، شما حالا :سولو

  اید؟ مطالعه کردهیا اسکار لانگ را  4مانند مقالات هیکس
مقاله من نیز مشهود است     در  خوب، من با ادبیات مربوطه آشنا بودم و همانطور که            :مودیگلیانی

مقاله ای مهم و نقطـه آغـاز مقالـه مـن      درباره کینز و کلاسیک ها   مقاله هیکس  .برای من راهگشا بود   
 فقط خشکی دستمزدها به عنوان داده ارائـه شـده بـود و بـه شـقوق                  سک، به جز اینکه در مقاله هی      بود

  .دیگر هیچ توجهی نکرده بود این فقط یک سیستم و برای همیشه ثابت بود
  . خواند"مدل قیمت ثابت" همان چیزی که او بعدها :سولو

توانست در شرایط اسمی آنهـا را طـوری بررسـی            ای که او می    بت به گونه  قیمت ثا  :مودیگلیانی
  .عرضه پول هم اسمی است و هم واقعی. کند که انگار واقعی هستند

مدرسـه  هـای آمریکـا بودیـد از جملـه           دانـشگاه   بروید در تعدادی از    MITبه   آنکه از  قبل :بارنت
کـالج بـارد دانـشگاه       ،)داگلاس کالجآن   نام کنونی ( کالج زنان نیوجرسی  ،  اجتماعی جدید تحقیقات 

 ملـون  دانـشگاه آن   نـام کنـونی    (کارنگی شیکاگو، دانشگاه ایلی نویز، مؤسسه فناوری      دانشگاه کلمبیا،

متحـده بـرای شـما کـدام         ها در ایـالات    دوره ، پربارترین MITقبل از   . غربی دانشگاه شمال و  )  گیکارن
  بود؟

  
  

                                                 
1. Abba Lerner  
2. Functional Finance  
3. Steering Wheel 
4. Hicks  
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بـا   کـه  بـود ) 1952-1960 (حـدود ه هـشت سـال یـا همـین          دور شک پربارترین  بی :مودیگلیانی
 گذرانــدم، کــه توســط دو 1یدانــشکده فنــاوری کــارنگگروهــی از اســاتید و دانــشجویان مــشتاق در 

موریت مهیج طراحی مجـدد     أ با م  3هربرت سیمون ، رئیس دانشکده و     2بچ.ال.جیشخصیت درخشان،   
از آنهـا بـرای دریافـت جـوایز نوبـل در            برنامه مدارس بازرگانی مدرن و نوشتن مقـالاتی کـه برخـی             

 مقالاتی کـه دربـاره فرضـیه سـیکل زنـدگی و             .شد  ، هدایت می  های بعد مورد توجه قرار گرفتند      سال
  . و میلر منتشر شدند مودیگلیانیمقالاتی که به اسم

 مـشغول تـدریس بودیـد، از بخـش اقتـصاد       مدرسـه جدیـد   ام زمـانی کـه شـما در           شنیده :بارنت
دریافـت کردیـد،     ی در ایالات متحده بود پیـشنهاد       دانشگاه    که در آن زمان بهترین     رددانشگاه هاروا 

  چرا این کار را کردید؟. ، آن پیشنهاد را رد کردید آنجات علمیاما در کمال تعجب اعضای هیأ
به بیگانـه هراسـی     فهمیدم    بعداً  من ، که 4بربانکزیرا رئیس گروه اقتصاد، پروفسور       :مودیگلیانی

 کده تلاش کرد و موفق شد مرا متقاعد کند پیشنهادی را کـه دانـش            بسیارتیزی مشهور است،    و یهود س  
تـوانم در رقابـت بـا         نمـی   کـه احتمـالاً    کـرد   اظهـار مـی   او  . از او خواسته بودند به من بدهد را رد کنم         

گ قانع باش که مـاهی بـزر  ".  دوام بیاورم و گودوین 6ی، دوزنبر 5الکساندر مانند   یهای تیزهوش  جوان
. تصمیم به رد آن پیشنهاد گرفتم     حقیقت چندان طول نکشید که من       در."در یک برکه کوچک باشی    

شـان    برای ناهار قرار گذاشـتم و همـه        9یف و لئونت  8، هابرلر 7 شومپیتر با ،بربانک با   مسپس بعد از ملاقات   
 بودم بربانک من را  اینکه اجازه دادهاز. به من تبریک بگویندمنتظر بودند به خاطر پیوستن من به آنها    

 .بهـر حـال، در واقـع مـن هرگـز از تـصمیمم پـشیمان نبـودم                 .  سرزنـشم کردنـد     واقعـاً  ،منصرف کنـد  
دستمزدی که هاروارد در آن زمان می پرداخت بسیار ناچیز بود و زندگی من بسیار سـریعتر از آنکـه                    

  . پیشرفت کرد،پذیرفتم اگر این پیشنهاد را می
 بـا    کارهـایی کـرد کـه      ،10رد گـرنج  که بازیکن بـزرگ فوتبـال،       شود   اینگونه مطرح می   :بارنت

 چـه اتفـاقی افتـاد کـه         دانشگاه ایلی نویز  در  .  ارتباط داشت  زدانشگاه ایلی نوی  تصمیم شما برای ترک     
  باعث شد شما آنجا را ترک کنید؟

                                                 
1. Carnegie Tech  
2. G. L. Bach  
3. Herbert Simon  
4. Burbank  
5. Alexander  
6. Duesenberry  
7. Schum Peter  
8. Haberler  
9. Illinoise 
10. Red Grange  
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ی ها جنگ" ای بود که معروف به       باید اعتراف کنم که بخاطر معرکه       بطور خلاصه  :مودیگلیانی

کـالج   بـرای ریاسـت      2ونبـا    اچ  هـووارد  یک رئیس شگفت انگیز به نام        ،رئیس دانشگاه .  بود 1"وناب
کفایـت   اما استادان قدیمی و بی    . ، تعیین کرد  شد  شامل می   نیز  که گروه آموزشی اقتصاد را     ،بازرگانی
آورده  بـاون ه  ک ـ را   5 بـردی  دوروتـی  و   4مارگارت رید ،  3لئوهورویکز مانند   ید طراز اول  افرانتوانستند  

 اتهامـات  مجبور به رفـتن کننـد، مثـل بخـشی از              را باونتوانستند    میاستادان قدیمی   . بود، تحمل کنند  
 جناج مک کـارتی   ی  رهبر . در جریان بود   جوزف مک کارتی  سناتور بدنام،    رهبری   تحت که   پایه  بی
 مطبوعـات    سـرتیتر   را تـرک کـردم کـه       توأم با جنجال آنجـا     من با انزجار و      . بود عروف م رد گرنج  با

 کـالج  آرامـش در      صـلح و   سـرانجام ":، ایـن بـود    نـد ا  در اذهان زنده نگه داشـته      هنوز آن را      که محلی
رفتن من با استقبال کارکنان قدیمی روبرو شد که         . "بازرگانی برقرار شد، اما این آرامش مرگ است       

 مـدرک ته آن دیـد کـه    دانـشگاه مـرا شایـس      همـان   سـال بعـد    40امـا   . کفایتی آنها تناسب داشت    با بی 
  .اعطا کندافتخاری به من 

 بازنویــسی آن را اگــر؟ یــست چ1944 بــه مقالــه ســال  نــسبتشــما نظــر  خــوب، اکنــون:ســولو
  کرد؟  میکردید، زیاد نغییر می

مورد  در   درست همان کاری که     آن، تدوین  نحوه  بلکه در  ی در محتو  بله، نه لزوماً  : مودیگلیانی
دهـم و بـا       قـرار مـی    مـورد بـازنگری   دارم آن مقالـه را بـه طـور کامـل            مـن    .کـردم نامه خودم    زندگی

 و بـه جلـو   کـنم   شـروع مـی  با این باور من . بسیار مفیدتر است به نظر من  کنم که    رویکردی شروع می  
که  بوده است،     مدل کلاسیکی تقاضای پول    از و هم کینز نقطه عزیمتشان       ها   که هم کلاسیک   روم  می

 تقاضا برای پول متناسب بـا       ، اقتصاد است   علم ها در  ترین پارادایم  ساخت ترین و خوش   یکی از قدیمی  
درآمـد واقعـی ضـربدر      (تواند متناسب بـا درآمـد اسـمی          ای می  ارزش مبادلات است، که در هر نقطه      

بنـابراین، بـازار پـول بایـد از طریـق      . زا اسـت   بـرون   پـول   اسمی عرضه .تقریب زده شود  ) سطح قیمت 
درآمد اسمی متغیـری اسـت کـه بـازار پـول را تـسویه                . به تعادل دست یابد    درآمد اسمی تغییرات در   

  .کند می

                                                 
1. Bowen Wars 
2. Howard H. Bowen 
3. Leo Hurwicz 
4. Margaret Reid  
5. Dorotty Brady  
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کردند  پس تفاوت بین اقتصاد کلاسیک و کینزی کجاست؟ ساده است، کلاسیک ها فرض می
غال کامل در شرایط تسویه بـازار  تکه دستمزدها از انعطاف بالایی برخوردار هستند و تولید بواسطه اش 

 سـطح قیمـت را تعیـین         اثـری نداشـت امـا صـرفاً         بر تولیـد   مقدار پول بنابراین  . ستاکار، ثابت     نیروی
 این فرض    بر کینز از طرف دیگر،     .)نظریه مقداری پول  (، که متناسب با عرضه پول اسمی بود         کرد می
آنها در واکـنش بـه     یعنی  . ناپذیر هستند   انعطاف )روبه پایین ( که دستمزدها  کرد  بینانه پول تکیه می    واقع
اش  ح اصـطکاکی  سـط وقتـی بیکـاری از      . کننـد  ضه مازاد نیروی کار بدون تأخیر کاهش پیدا نمـی         عر

شان را خیلی کـم       خود و نهادها دستمزدهای پیشنهادی      درخواستی فراتر رفت کارگران حقوق اسمی    
امـا از   .  هم، این کاهش در درامد اسمی اسـت        زکند؟ با  پس چه چیز بازار پول را تسویه می        .کنند نمی
اقعـی و بـه ویـژه در        جایی که قیمت ها به طور بنیادی ثابت هـستند ایـن کـاهش بایـد در درآمـد و                   آن

یفتد وقتی عرضه اسمی پول برای برآورده کردن تقاضای پول متناظر بـا اشـتغال کامـل                 اشتغال اتفاق ب  
سئله طور که کینـز گفـت، م ـ       همان. شود ناکافی باشد، بازار از طریق کاهش تولید و اشتغال تسویه می          

  .ناپذیر هستند ها انعطاف اساسی این است که قیمت
  .پذیر  نه فوراً انعطاف:سولو

آنها ممکن است بسیار کند واکنش نشان دهند، یـک تعـدیل بـسیار              . درست است  :مودیگلیانی
 بـرای ایجـاد سـریع     بـه میزانـی کـه   تواند موجب انبساط عرضه واقعی پول   کند عرضه واقعی پول نمی    

نجـایی کـه    آکنـد؟ از      برقـرار مـی    پس چه چیـزی تعـادل را مجـدداً        .  شود  است، یازموردن یک تعادل 
ها ثابت هستند، کاهش درآمد اسمی تنها می تواند از طریق کاهش درآمد واقعـی                دستمزدها و قیمت  

فقط یک سطح از درآمد واقعی وجود خواهد داشت که بازار پـول را تـسویه و   . و اشتغال اتفاق بیفتد   
  .کند  با عرضه پول برابر میتقاضای پول را

  کنید؟ ای به نرخ بهره نمی  هیچ اشاره:سولو
در حقیقـت،   . آیـد   به عنوان یک رابط در سازوکار متعادل کردن می         نرخ بهره بعداً   :مودیگلیانی

نظیر کینز نه تنها در برگیرنده این است که بیکاری متغیری است که بازار پـول را تـسویه                    دستاورد بی 
 همچنین مکانیزمی را که از طریق آن مازاد تقاضا بـرای پـول باعـث کـاهش تولیـد و                      او  بلکه کند می

شود تا آنجا که تقاضا با عرضه پـول اسـمی معـین مطابقـت       بالاخره باعث کاهش تقاضا برای پول می      
هـا    که برای کلاسـیک    ، پرداختن به این سازوکار    یندا فر دراو   .کند را با دقت شرح داده است       پیدا می 

  .گذاری نمود پایهیعنی اقتصاد کلان را  شاخه جدیدی از علم اقتصاد ،ناخته بودناش
 بر  ،کند  را تعیین می   )اشتغال( تولید    آنها  که عرضه پول از طریق     هاییاقتصاد کلان، یا سازوکار    

رجحـان  . 1:  بیـشتر اقتـصاددانان بـا آنهـا آشـنا هـستند       اکنـون که. چهار محور اصلی قرار گرفته است     
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که ( گذاری  سرمایهانداز و    برابری پس . 4انداز   تابع مصرف یا پس   . 3 گذاری  سرمایهتابع  . 2،  نقدینگی
  ).یافته است به نحو مناسبی از حیث نقش دولت و بقیه دنیا تعمیم

 بلکـه رجحان نقدینگی تنها این واقعیت نیست که تقاضا برای پول بـه نـرخ بهـره بـستگی دارد؛                    
 را در مفروض گرفتن این امر که قیمت پول همان قـدرت خریـد             خطای عمیق نظریه پولی کلاسیک      

 و بنابراین کمبود پول باید به افزایش سریع در          است) سبد کالاها بر حسب دلار    ( کالاها   آن بر حسب  
های  قیمتپول  البته در واقع،    . کند  منجر شود را روشن می     )کاهش در سطح قیمت   (ید آن   قدرت خر 

 ، ایـن ابزارهـا  میـان از . لا یا ابزاری است که بتواند با آن مبادله شود    زیادی دارد، یکی بر حسب هر کا      
هـر   بر حسب    فرداو قیمت آن برابر است با پول        باشد    می 1"هپول آیند "،  ترین آنها   توان گفت مهم    می

   . استربوطهبهره منرخ  rکه  ،باشد   می)r+1( به بیان ساده  کهپول امروزواحد 
العمـل    خیلـی سـریع عکـس    ،  د که بازارهای مالی در برابـر شـرایط        ده  تجربه نشان می   ،به علاوه 

 پـول   عرضـه اگـر    .پذیرنـد  به شدت انعطاف  ) مدت بخصوص در کوتاه  (های بهره    نشان می دهند، نرخ   
نقد شوند، یا در ناهار و شام خست         خانه   ثاثالعمل سریع این نیست که ا       عکس ،* باشد تقاضاکمتر از   

 پـول   از محـل   نقدکردن ترکیب مطالبات      با عمل   بلکه بیاید،لاها پایین    تا قیمت کا   به خرج داده شود،   
  بـه  مبادله بین پول امـروز و فـردا یعنـی       رابطه به افزایش    ) پول آینده  بجاییا افزایش استقراض    (آینده  

ــرخ بهــره منجــر مــی  ــزایش در ن ــره. شــود اف ای اســت کــه از طریــق کــاهش در   ایــن آغــازگر زنجی
ایـن   .تـر منتهـی خواهـد شـد         به تولیـد پـایین     ، در درآمد و اشتغال    الاخره ب انداز و   پس ،گذاری  سرمایه

 ، تقاضا برای پـول را تـا زمـانی کـه بـا عرضـه هماهنـگ شـود                   ،کاهش به همراه افزایش در نرخ بهره      
  .کاهش خواهد داد

  . بنابراین نرخ بهره یک قیمت کلیدی است:سولو
 و  کمبـود پـول داشـته باشـید        اگر شـما     .بهرهبرابر است با یک بعلاوه نرخ       در واقع    :مودیگلیانی

 از طریق نقـد     ش برای بدست آوردن پول نقد بیشتر،       تلا قدمسیستم هم پول کافی نداشته باشد، اولین        
 ز در برابـر پـول فـردا       کردن پـول امـرو      که همان قرض   ،باشد   می  ضاقراستها یا از طریق      کردن دارائی 

ــرخ .اســت ــزایش بهــره  ن ــری آن آنگــاه و کــاهش گــذاری ســرمایه ،اف ــاد خواهــد اتفــاق مهــم براب  :افت
اتحادی که بسیار فراتـر از دیـدگاه کلاسـیک اسـت کـه در                .شود انداز برابر می   با پس  گذاری  سرمایه

  .ابتدا آنها حتی آن را باور نداشتند
  

                                                 
1. Money in the Future 

  ).م(اگر تقاضای پول کمتر از عرضه باشد : در متن اصلی به اشتباه چنین آمده است* 
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  . بسیار خوب:سولو
بـا عرضـه آن   د که سـرانجام تقاضـا بـرای پـول      وش ای تعدیل می   گونه  درآمد به  پس :مودیگلیانی

 هم پـول مـورد       اتفاق  به  تغییر این دو . شود این سبب افزایش نرخ بهره و کاهش درآمد می        . برابر شود 
پیـدا   یـا درآمـد چقـدر کـاهش           یابد  نرخ بهره چقدر افزایش     اینکه  و .کنند میتقاضا را با عرضه برابر      

  . بستگی دارد)های تقاضا ششک( به پارامترهای سیستم کند
هـا   سی کینز در آن هنگام این بود که بگوید که این نرخ بهـره یـا سـطح قیمـت                    اسا نقش :سولو

  .کنند ، بلکه بهره و تولید واقعی است که تعادل را برقرار میکند  که تعادل را برقرار مینیست
این تولید است کـه عرضـه    .کنم باید به موضوع اینگونه نگاه کرد      فکر می  بله دقیقاً  :مودیگلیانی

  .کند عدیل میو تقاضا را ت
 و  ی مـشابه   داستان  شاید شیوه ای متفاوت برای بیان       آنچه که شما اندکی پیش شرح دادید       :سولو

 IS-LM یـا در دسـتگاه     1944 در مقالـه سـال        کـه  با آنچه این  اما  ،   این باشد که چه چیز مهم است       بیان
  . تفاوت اساسی نداردمطرح شد،

بلکـه در  . یکاری را یک بیماری مـوقتی تلقـی نکنـیم   کنم ب مطلقاً اما من پیشنهاد می   :مودیگلیانی
 .کند نوآوری مفیـد و حـائز اهمیتـی اسـت           نظر گرفتن آن به عنوان متغیری که بازار پول را تسویه می           

آیـد چـرا کـه مـا فکـر           بیکاری یک نقـص بـه نظـر مـی         . بیکاری یک مکانیزم به تعادل رساندن است      
امـا بیکـاری یـک خـصلت        . قتصاد باید ایجاد کنـد    کنیم اشتغال کامل همان چیزی است که یک ا         می

بـرای احتـراز از بیکـاری،       . باشد  اقتصادی است که برای انجام مبادلات به پول متکی می          سیستماتیک
 هـیچ  ،کردن عرضه درست پول یا تعیین نـرخ درسـت بهـره             یا از طریق تنظیم    ،توجه مداوم لازم است   

  .در این زمینه هیچ چیز خودکار وجود ندارد. دراه دیگری برای ایجاد اشتغال کامل وجود ندار
 درباره سیاست پولی این امکان که سازوکار انتقال پولی از طریق            ها  دیدگاهبرخی از   در   :بارنت

 این است که سیاسـت پـولی   کنکاشهای این   دلالت .ده است ش تأئید   ،  کندعمل   ییک کانال اعتبار  
 تأثیر بگـذارد، زیـرا بـر مقـدار اعتبـار در دسـترس               ها  و بنگاه  گان  کنند   مصرف  مخارج ممکن است بر  

این مشاهدات است که کـشش مخـارج        بر    مبتنی  اغلب این امر . کارگزاران مؤثر است نه بر نرخ بهره      
 اسـت کـه تـأثیر زیـاد سیاسـت پـولی را روی فعالیـت واقعـی                   کمتر از آن مقداری   نسبت به نرخ بهره     

شـته   کانال اعتباری مهمی برای سیاست پولی وجود دا        کنید که  آیا شما فکر می   .  توضیح دهد  ،اقتصاد
  ؟باشد

ام و چیزهـایی هـم        که دربـاره اش بـسیار اندیـشیده        ،الؤنگرش من نسبت به این س      :مودیگلیانی
). علت و معلولی  (ال تجربی است نه یک سوال استقرایی        ؤ این یک س   نهایتام این است که در       نوشته
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از طریق تغییر در مقدار ) در یک بخش (ای ندازه است تا    درست است که سیاست پولی ممکن      کاملاً
 درسـت مثـل     ، کنـد  عمـل   تجـاری عرضـه شـده اسـت        هـای  ها به شـکل وام     اعتباری که توسط بانک   

 که از طریق نرخ بهـره بـازار          آثاری درست مشابه با وضعیتی      ممکن است   بدین ترتیب  .های آن  هزینه
کنم  فکر می . داشته باشد زیاد در نرخ بهره  یاز به تغییرات   البته بدون اینکه ن    ،عمل کند بر جای بگذارد    

امـا ایـن پاسـخ بـرای همیـشه معتبـر             .بندی کردن اینها کمک خواهد کرد      که تحقیقات بعدی به طبقه    
  .کننده آنها بستگی دارد های مالی و قوانین تنظیم گری چرا که به ساختار واسطه. نخواهد بود
انـدکی بـه آن     کنم شما    ام از شما بپرسم که فکر می       خواسته یالاتی که م  ؤ حالا یکی از س    :سولو

 این است که امروزه کینزین بودن به چه معناست؟ اما من فهمیدم آن چه که شما گفتید                  اشاره کردید 
  . کنید  شما خودتان را یک کینزین توصیف می،جوهره اقتصاد کینزین است و با آن تعریف

اقتصاد کینـزین را بـه مثابـه یـک انقـلاب             .کنم زین تلقی می   من خودم را کین    دقیقاً :مودیگلیانی
باز هم به معنای بنیادین من خودم را یک کینـزین           . های بدیع بوده است    بینم که دارای ایده    بزرگ می 

های مناسب به سمت اشتغال کامل گرایش        دانم سیستم به طور خودکار بدون سیاست       من می . بینم می
شتغال کامل به وجود نخواهد آورد و بالاخره بیکاری همـواره ناشـی از              پذیری قیمت ا   انعطاف. ندارد

اما باید فهمید که شرایط معینی وجود دارد که بانک مرکزی ممکـن             . مقدار ناکافی پول واقعی است    
دلیل بیکاری در آنجـا ایـن       .  مورد ایتالیا جالب بود    مثلاً. است در آنها قادر به عرضه پول واقعی نباشد        

که دستمزدهای واقعی خیلی بالا بودند، به این معنا که این دستمزدها بسیار بـالا بـه منفـی    واقعیت بود   
تحت آن شرایط اگر بانک مرکـزی عرضـه         . شدن خالص صادرات در اشتغال کامل منجر شده است        

قابـل تـأمین      های غیـر   کرد تراز تجاری با کسری     پول را برای افزایش تقاضای کل و اشتغال بیشتر می         
بنـابراین شـما همیـشه قـادر بـه        . شد شد و بانک مرکزی مجبور به سیاست انقباضی می         مواجه می مالی  

اما این مـوردی نیـست کـه در اروپـا وجـود دارد جـایی کـه                  . افزایش عرضه پول واقعی نخواهید بود     
تواند به آسانی افزایش یابد و بیکاری تا حد زیادی منوط به عرضه واقعی ناکافی پـول                  عرضه پول می  

  .است
  .دانید که من تا حدودی در این باره با شما موافقم  می:سولو

ایـن   .پول واقعی به اندازه کافی عرضـه شـده اسـت          . های بهره بسیار بالا هستند     نرخ :مودیگلیانی
. کسی کینز را درک نکرده است ایـن منـشأ اصـلی بیکـاری اروپـایی اسـت                 . مسئله درک نشده است   

بـدون  امـا   تواند کمک کند،     پذیری بیشتر دستمزدها می    ر مانند انعطاف  کا قدری بهبود در بازار نیروی    
 )برد خطر تورم را بالا نمی    که در حاصل حاضر به طور معناداری        (افزایش قابل توجه در تقاضای کل       

  .توفیق چندانی نخواهد داشت
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  .ببینندتوانید بانکداران مرکزی اروپا را مجاب کنید که آن را   درست است اما شما نمی:سولو
تواند به سـطح   مدت می در اروپا آنها این دیدگاه را قبول دارند که بیکاری طولانی         :مودیگلیانی

دهد که در نهایت بیکـاری       جستجوی شغل را از طرف بیکاران کاهش می       . بالای فعلی آن دامن بزند    
  . این یک پیامد سیاست بسیار محدودکننده است،نه آقا. شود بلندمدت را موجب می

نفـع   تفسیر نادرست های بازار بورس گاهی اوقات بخاطر    شما استدلال کردید که حباب     :رنتبا
یـک اضـافه همیـشگی و دائمـی بـر سـودهای             ( ،های جاری   به عنوان یک جزء ثابت بازدهی      1سرمایه

کـه   دارید اورب یا است، گیری  شکل حال در اکنون پدیده نآ که معتقدید شما آیا .شوند  ایجاد می  )یلفع
   سازگاری دارد؟یبنیادعوامل فعلی بازار سهام با  های زشگذاریار

هـا   ها علاقمند و نسبت به آنها نگرانم و معتقدم که حباب           من بسیار به مطالعه حباب     :مودیگلیانی
ها این است کـه     جوهره این حباب  . آنها یکی از دلایل کارکرد بد سازوکار بازار هستند        . وجود دارند 

تـر شـود،     د کـه بـورس جـذاب      وش ـ شود و این باعـث مـی       با سود اشتباه گرفته می    در واقع نفع سرمایه     
مـن  .  و الی آخـر     را به همراه دارد    بنابراین مردم قیمت ها را افزایش می دهند، که نفع سرمایه بیشتری           

فکـر   .معتقدم که در واقع بازار سـهام در ایـالات متحـده در چنـگ حبـاب خطرنـاکی گرفتـار اسـت              
 باشد، اما بـا      درصد 25 حول و حوش      احتمالاً  واقعی در بازار بورس     بیش از حد   کنم ارزشگذاری  می

 چه موقعی همه چیـز فـرو         دقیقاً کنیمبینی   توجه به طبیعت این فرایند، این امکان وجود ندارد که پیش          
 با ارزشگذاری کنم می زیرا همانطور که من تصور  ، فروپاشی خواهیم داشت    قطعاً از نظر من  . پاشد می
  .آرامی ناپدید شوندتوانند به  ها نمی  این حباب، مواجه باشیم و فاحشی از حدبیش

تواند به ما کمک کند که بفهمیم در طی چند سـال گذشـته در                 پژوهش شما چگونه می    :بارنت
  ثبات شرق آسیا چه رخ داده است؟ اقتصاد بی

ت تا حـد زیـادی در ذات        نظر من این است که آنچه در شرق آسیا اتفاق افتاده اس            :مودیگلیانی
جذب سرمایه، نـرخ    . های انتظاری بالا، سرمایه را جذب کرده بود        یک حباب وجود دارد که بازدهی     

تر شـدن   کسری بزرگ در تراز تجاری ایجاد کرد هجوم سرمایه نرخ ارز را در جذاب        . ارز را بالا برد   
 قابـل دوام    هـا واقعـاً     ایـن بـازدهی    بنابراین شما تا زمانی که مردم بفهمنـد        . تقویت کرد  گذاری  سرمایه

المللـی مهـم اسـت کـه         کنم برای آینده موقعیـت بـین       من فکر می   .نیستند با یک مارپیچ مواجه هستید     
مثـل ذخـایر    . ها یا ایجاد نشوند یا بـه سـختی ایجـاد شـوند             هایی را برقرار کند که در آن حباب        سیستم

  .مدت سرمایه قانونی در برابر تحرکات کوتاه

                                                 
1. Capital Gain  
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خواهم بپرسم عقیده فعلی شما درباره رفتار دستمزد چیـست؟ و شـما رفتـار                حالا، من می   :سولو
  کنید؟ سازی می دستمزدهای اسمی یا واقعی را چگونه مدل

 ،کنم، این یکی از موضوعات اساسی است که مـا امـروزه بـا آن مـواجهیم             فکر می  :مودیگلیانی
هـا   زا است؟ زیرا قیمـت      چرا سطح قیمت برون    .زا هستند  زیرا در مدل من سطح دستمزد و قیمت برون        

مطمئنـاً دسـتمزدها بـه طـور مکـانیکی          . پذیر نیـستند   اند و دستمزدها انعطاف    اساسا به دستمزدها وابسته   
خوب من   دهیم؟ پس ما درباره دستمزدها چکاری انجام می      . دهند نسبت به بیکاری واکنش نشان نمی     

بسیار محتمل است کـه در قـرن        . دستمزدها تاریخی هستند  ناپذیری   کنم برخی از این انعطاف     فکر می 
در آن قرن برای صنایع رقابتی مانند کـشاورزی نقـش بیـشتری وجـود               .  شرایط متفاوت بوده باشد    19

چه چیزی دستمزدها را تعیـین      . در هر صورت، دستمزدها جزء اصلی سطح قیمت هستند        . داشته است 
هـا در اروپـا بـسیار     م، عمـدتاً در زمـانی کـه اتحادیـه       ای ـ خواهد کرد؟ خوب ما وارد دوره سختی شده       

) دسـتمزدهای اسـمی   (لاتر و بـالاتر     اند و بـرای دسـتمزدهای بـا        آنها غیرمنطقی شده  . اند قدرتمند شده 
ای خواهیم رسـید کـه در آن        اما نظر من این است که در بلندمدت ما ناچار به نقطه           . کنند افشاری می پ

زنـی   هـا مـورد چانـه      توافق عمومی همزمان دستمزدها و قیمـت      دستمزدهای اسمی در چارچوب یک      
  .همان چیزی که در ایتالیا اتفاق افتاده است. گیرند قرار می

  .اش بگویید  کمی بیشتر درباره:سولو
آمیـز وحـشتناکی کـه درسـت قبـل از کـاهش              آنچه که ایتالیا را از موقعیت فاجعـه        :مودیگلیانی

 حقیقت بود که کارگران توافق کردنـد دسـتمزدهای اسـمی            این.ارزش پول وجود داشت نجات داد       
 داشته شود به طـوری کـه دسـتمزدهای واقعـی             نگه  ثابت ،به مدت سه سال همراه با یک برنامه قیمت        

  . مثل دستمزدهای اسمی تعیین شد
تواننـد   گویید این است که اظهارات کنیز مبنی بر اینکه کارگران نمـی             چیزی که شما می    :سولو
کننـد و اجـازه       چون نهادها تغییر می    ، ممکن است اشتباه بوده باشد     ،ی واقعی را تعیین کنند    دستمزدها

  . صورت گیردزنی دهند روی دستمزدهای واقعی چانه می
  .این درست است. بله، بله :مودیگلیانی

   چیست؟1نرخ بیکاری توام با تورم غیرشتابی احساس شما در حال حاضر نسبت به :سولو
کنم این درست است که اگر نرخ بیکاری خیلی پـایین باشـد آنگـاه تـورم            فکر می  :مودیگلیانی

شتابی خواهید داشت نه فقط تورم بالاتر بلکه نرخ بالاتر تغییر در تورم اما به عقیده مـن اگـر بیکـاری         
ممکن است شما به    . بسیار زیاد شود، شما هرگز نخواهید توانست دستمزدهای اسمی را کاهش دهید           

                                                 
1. NAIRU, Non Accelerating Inflaction Rate of Unemployment  
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ای برسـید کـه دسـتمزدها در آن جهـش نکننـد امـا مـن          یار کم دستمزدها برسید یا بـه نقطـه        شتاب بس 
  . برای ما به همراه داشته باشد را دستمزد زیادی درمعتقدم نیستم که بیکاری تغییرات منفی

 بـه کـاهش     ای به کاهش دستمزدها برسیم، اما شـما مطمئنـاً           ممکن است حتی برای لحظه     :سولو
خواهنـد    نمـی  نرخ بیکاری توام با تورم غیرشتابی     هیچ یک از معتقدان به      . رسید  نمی شتابان دستمزدها 

  .درباره آن طرف معادله چیزی بگویند
ها سازگار و منطقی هـستند بـه         گاه کنم این دیده   بسیار خوب بنابراین من تصور می      :مودیگلیانی

.  همـواره دچـار تـورم باشـد         که ممکن است برای سیستم این گرایش وجود داشته باشد کـه            ااین معن 
تواند سیاست اشتغال کامل را تعقیب کند بدون اینکه همزمان نگران این باشـد کـه                 بانک مرکزی می  

نگـرم   آنچه که من امروزه به عنوان تراژدی واقعی بـه آن مـی             .باید نرخ تورم در سطح صفر نگه دارد       
ها صرفاً به سمت ثبات      دیگر از بانک  های اروپا و بسیاری      این حقیقت است که به طور ناگهانی بانک       

ایــن یکــی از  ، عملکــرد درخــشان آمریکــابــرخلافکــنم   مــن فکــر مــی.انــد قیمــت هــدف گرفتــه
  .های تراژدی اروپایی است، دیگر کسی نگران اشتغال نیست سرچشمه

اره آن انجـام دهنـد، امـا        ب ـکنند چیزی وجود ندارد که بتواننـد در         خوب آنها استدلال می    :سولو
  . از مسئولیت استفرار راهی برای  اشتباه و صرفاًکنیم که این اساساً  من فکر میشما و

دار باید بیکـاری   کنم آنها باید بگویند هدف اولویت  و برعکس من تصور می    دقیقاً :مودیگلیانی
در اینجا شرایطی وجود دارد که شـما براسـتی ممکـن             .باشد اگر چه ثبات قیمت هم خیلی مهم است        

. باشید یا خودتان را با تورم تطبیق دهید یا آن را به قیمت بیکاری مـوقتی متوقـف کنیـد                   است مجبور   
کنم در آن زمان بیکاری را به عنوان وضعیت موقتی برای متوقف کـردن مـارپیچ تـورمی              من فکر می  

  .کنم اشتباه باشد اما اینکه بگویند ثبات قیمت تنها هدف است، فکر می. پذیرفتم می
 13 در فرانـسه     نـرخ بیکـاری تـوام بـا تـورم غیرشـتابی           قبول ندارید که امـروزه       پس، شما    :سولو

   است؟درصد
مطلقاً خیر، همانطور که معتقد نیستم که این نرخ در این جا و این کشور به پـایینی                   :مودیگلیانی

م با تورم غیرشتابی تردیدهای زیـادی دارم امـا حتـی            أمن درباره ثبات نرخ بیکاری تو     .  باشد  درصد 4
  . آن تردید دارم مناسب برآوردوشدرباره ر

 دانشجوی کارشناسی بودم به من اجازه دادند که دوره لیـسانس را بـا               MIT وقتی من در     :بارنت
ارشـد ایـن کـلاس در ایـن          مـن بـا دانـشجویان دوره کارشناسـی         .رمداها بر  شما در امور مالی شرکت    

ره هزینـه سـرمایه بـه طـور جـدی سـطح        دربـا  میلـر – مودیگلیـانی   بـودم کـه کارهـای     موافقدیدگاه  
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 را ترغیـب کـرد کـه در آن          شما چه چیزی  .برد ها را بالا می    پیچیدگی این حوزه از امور مالی شرکت      
  بخش بود؟ ی قبلی برای شما الهامها پژوهشه از تحقیقات وارد شوید و کدام یک از صعر

هـای تجربـی سـاختار       مـون  بـه آز   ، در خـصوص کینـز     1944 سال   ام در  بعد از مقاله   :مودیگلیانی
هـای کلیـدی آن سـاختار تـابع      د یکـی از مؤلفـه    ی ـدان همـانطور کـه همـه مـی       . ام کینزین علاقمند شده  

 هزینه وجـوه    به عنوان هزینه سرمایه، که     را برحسب نرخ بهره      گذاری  سرمایه است که    گذاری  سرمایه
هـای   أثیر ایـن دیـدگاه    پس از آن مـن تحـت ت ـ       . دهد  توضیح می  ، شده تلقی شده است    گذاری  سرمایه

اگـر شـما اوراق     . متخصصان امور مالی شرکت بودم که وجوه به نحوه تأمین مالی بنگاه بستگی دارد             
 باشد اما اگر  درصد10باشد که ممکن است  سهام منتشر کردید پس هزینه آن بازدهی روی سهام می      

  درصـد  5که ممکـن اسـت تنهـا        باشد   شما از اوراق قرضه استفاده کردید هزینه آن نرخ بهره آنها می           
  درصد 5: در نهایت هزینه سرمایه چقدر بود     . آن نوع پاسخ به نظر من خیلی متقاعدکننده نیست        . باشد

؟ از دید یک اقتصاددان منطقی نیست بگوییم که اگر شما پروژه را از طریق قرضه تأمین     درصد 10یا  
  .  است درصد10 تأمین مالی کرده باشید  و اگر از طریق سهام درصد5مالی کرده باشید بازدهی لازم 

 ارائه شده بود که در آن نظریه معروف 1دیوید دوراندای که توسط    از گوش کردن به مقاله     بعد
بـا ایـن فرضـیه کـه ارزش بـازاری بایـد              . و سپس رد کـرد      را پیشنهاد  2"گذاری مختص بنگاه   ارزش"

پـذیری   بود استدلال لازم برای امکـان قادر یه مستقل از ساختار تأمین مالی باشد، متقاعد شدم این نظر         
. ها است ترسیم کند     منوط به تفاوت در ساختار بدهی      گذاری که صرفاً   یتراژ در ارزش  بهای آر  تفاوت

توانـد   ها نمـی  در اصل ارزش بازار بدهی.  شد میلر–مودیگلیانیاین نتیجه بعدها بخشی از اثبات قضیه     
تواند به آسانی از طریق وام دادن های شخـصی یـا              می گذاری  مایهسرزیرا   .به ساختار آن وابسته باشد    

در نتیجـه، وجـوه     .  را باز تولید کنـد     3هر ساختار اهرمی  )  مالیاتی نباشد  مانعتا جایی که    (قرض گرفتن   
حتی اگر قرضه هزینه کمتـری مـی داشـت بـازدهی لازم روی              . به شکل سهام و قرضه تفاوتی ندارند      

در کلاسی که    .گرفت توسط وزنی آن دو تحت تأثیر این ترکیب قرار نمی         یافت و م   سهام افزایش می  
درنـگ متقاعـد شـد و تـصمیم           او بـی   ،میلر اتفاقی در آن حضور داشت من اسـتدلالم را ارائـه کـردم             

  . گرفت در این راه به من بپیوندد
اثبـات   دقیقه بـه     30این قضیه که در حال حاضر مشهور است، با رنج و زحمت بسیار در حدود                

 هنر ،ها های امور مالی شرکت    دلیل این رنج و سختی تا حدودی این بود که این قضیه با آموزه             . رسید

                                                 
1. David Durand  
2. Entity Theory of Valuation 

  نسبت بدهی به دارایی خالص. 3
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 کـه آن را رهـا کنـیم و بنـابراین مـا              گفتند  به ما می  .  در تضاد بود   ،و علم طراحی ساختار بهینه سرمایه     
بدبختانـه  .  را انجـام دهـیم     "پرزحمتـی "احساس کردیم که مجبوریم برای متقاعد کردن آنهـا اثبـات            

های دانشجویانی پرداختند که مجبور شدند مقاله را بخواننـد بـسیاری از دانـشجویان                را نسل  بهای آن 
MBA   تـرین مطالعـه در آن       سـخت . آورند آن مقاله یک شکنجه بود      ام که بخاطر می     را ملاقات کرده

 نظرم آنقدر واضح است کـه مـن در    این بسیار بد است چون این روزها این قضیه به        و دوره آموزشی 
  .بوده استشگفتم آیا سزاوار دو جایزه نوبل 
گوید این است که با بازارهایی که کارکرد خوبی دارند عقلایی  تمام چیزی که واقعا می

کردن بازدهی به ازای یک ریسک معین، و فقدان مالیات مخل ارزش یک بنگاه یعنی ارزش  حداکثر
تواند تغییر  ترکیب مطالبات می. های آن برابر باشد  باید با ارزش داراییهای آن بازاری همه بدهی

، اما ارزش کلی مطالبات )ممتاز، سهام ممتاز قابل تبدیل مشتقات و غیرهها، سهام  سهام، قرض(کند 
گیری دلالت دارد  البته این درست است که این نتیجه. ها است این ارزش دارایی .تواند تغییر کند نمی
دارد که در  این بیان می. اهمیت است کنید بی  را تأمین مالی میگذاری سرمایهینکه روشی که شما بر ا

برآورد بازدهی لازم هزینه سرمایه، ما مجبور نیستیم در جزئیات ترکیب تأمین مالی خودمان را به 
  . است1ونجورگنسدر این مورد حق با . ندازیمزحمت بی

 2 اختیارات مثلمشتقات مبنایی را برای کار بر روی  میلر–یانیمودیگلهای اخیر، قضیه  در سال
ها مستقل از ساختار  ای بنگاه های پایه کنند که ارزش تمام آن کارها فرض می. فراهم کرده است

هایی که برای برقراری این قضیه لازم بودند را  اما بگذارید به شما فرض. های آنها است فعلی بدهی
 مالیات بر مقدار دریافتی خالص از مخله این فرض آثار غیرتحریفی و غیربه ویژ. یادآوری کنیم

اگر . ای شرکت دریافت شده است های بهره مالیات که توسط یک فرد از یک دلار قبل از دریافتی
شود و در حقیقت در این حوزه بین میلر  تر می چنین آثاری وجود داشته باشد، آنگاه وضعیت پیچیده

 بین انواع گوناگون 3تواند موجب وجه تمایز ها می من معتقدم مالیات. جود داردو من عدم توافق و
اما من باید آن را اضافه کنم حتی اگر اساساً . کند که میلر اینگونه فکر نمی ابزارها شود، در حالی

ا کردیم، ب ابزار گوناگون اثر بگذارد، میلر و من با آن موافقت میتوانست بر مزیت نسبی  مالیات می
  . ها قابل توجه باشند سیستم کنونی مالیات احتمال کمتری وجود دارد که تفاوت

                                                 
1. Jorgenson  
2. Option  
3. Differential Advantage  
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 به طور 1نظریه ادوار تجاری واقعیخواهم مجالی به شما بدهم که درباره   حالا من می:سولو
اگر شما امروز به نظریه اقتصاد کلان نظری بیندازید، آنچه که جایگزین . مختصر توضیح دهید

وان نظریه ادوار تجاری ه که شما و من هر دو آن را قبول داریم در ذهن افراد جاقتصاد کینزی شد
  .واقعی است

تواند در اقتصاد واقعی وجود داشته باشد  من در اینکه معتقد باشم ادوار تجاری می :مودیگلیانی
ی که مد ام، زمان هایی از آن نوع ساخته شما نیازی به پول ندارید و من خودم مدل. هیچ مشکلی ندارم

ای بسیار جالب در   مقالهسیدنی الکساندرای درباره ادوار تجاری داشت، و بعد   مقالهسهیک. روز بود
تواند به شما اجازه دهد که ادوار تجاری بدون پول  ای نوشت که می خصوص معرفی ورق قرضه

برای مثال در . دکنم که این ارتباط بسیار کمی با بیکاری کینزی دار اما من فکر می .بدست بیاورید
کنم دلیل آن ناکافی بودن پول   یک بحران اقتصادی بزرگ به وجود آمد که من فکر می1930دهه 

. داریم آن توافق ریدمن بر سرفمن و  که بود، موضوعی آن اشتباه وحشتناک فدرال رزو. واقعی بود
. عرضه پول کاهش یابدداد  ای که اجازه می مسئولانه  و رفتار غیراستجدی پول واقعی  کسری وجود

بنابراین، لازم . ناپذیری دستمزدها و تغییر شرایط است کنم بیکاری بیشتر به دلیل انعطاف من فکر می
  .است که بانک مرکزی دست به تعدیل بزند و این تعدیل باید به اندازه کافی سریع باشد

گوید سازوکار  میتجاری واقعی است فقط این نیست که ادوار  آنچه که مشخصه نظریه :سولو
کنیم،  ادوار تجاری، همانطور که ما آنها را مشاهده میپولی هیچ ربطی با ادوار ندارد، بلکه 

ها و چیزهایی مانند آن  منتظره بر تکنولوژی و سلیقه های غیر های بهینه اقتصادی به شوک واکنش
  .هستند

تظارات عقلایی و نگرش من به گردد به ان  خوب البته بیشتر اینها برمی،بله، بله :مودیگلیانی
کلاسیک  نظریه حدکمال حقیقتاً این .است انگیز شگفت نظریه یک این که است این عقلایی انتظارات

 و همفکران او 2لوکاس  و کند نظریه کلاسیک از پاسخ بهینه به انتظارات صحبت می. است
سندم که این چیزی است که از آن نقطه نظر من خر. کنند گیری بهینه انتظارات را اضافه می شکل

ام که فکر   نقش داشتهی چرا که در مفهوم مهم،کنم گوید و من احساس غرور می نظریه اقتصادی می
  .دهند  که خودشان را شکل میی یعنی وجود انتظارات،کنم در ذات انتظارات عقلایی است می

  .3تصدیقی خود :سولو

                                                 
1. Real Business- Cycle Theory  
2. Lucas  
3. Self Validating  
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   1 سازگاری درونی–خود تصدیقی نه  :مودیگلیانی
 که خود یک مجموعه از انتظارات وجود دارند. همین بود منظور من از خود تصدیقی :سولو

  . خود تصدیق باشدای مجموعه نه اینکه هر ،تصدیق هستند
افتد   است که اتفاقی میا خود تصدیقی به این معن زیرا معمولاً،این درست است :مودیگلیانی

به علاوه من معتقدم که این یک توصیف از دنیای . این موردی ندارد. ریدانتظارش را داشما  چون
شرایط زیادی وجود . کند  رفتار ئیمفهوم حدی آن، عقلامن اعتقاد ندارم که دنیا به . واقعی نیست

 را که گیری  به ویژه من باور ندارم این مدل این نتیجه،آید دارد که این مدل در آنها به کار نمی
  . توجیه کند،ستدهد بد ا دولت هر کاری انجام می

 بنابراین آید، از آب در می درست اغلب و میانگین کند می لحاظ را  این مدل واریانس:سولو
  .سیاست احتیاطی بد است

 من از نظر. دهد بد است کند، بنابراین هر چه دولت انجام می  میاختلال ایجاداین  :مودیگلیانی
فرضیه توانید با  شما نمی.  بالا تناقض داردگیری  است که با نتیجهی کاملمثال دستمزدها یک خشکی

 آنگاه ،اگر آن قرارداد عقلایی باشد.  دستمزد خلاص شویدخشکی از شر 2بندی شده قرارداد مرحله
بندی   یا قرارداد مرحله،ناپذیرند و بهتر است که در نظریه و سیاست لحاظ شود دستمزدها انعطاف

 از دور خارج شده ستبای میو خیلی وقت پیش  شیکاگ)مکتب (شده عقلایی نیست و در دنیای
  .باشد

ارزی  هم از بیان خاصیهای شما بوده  برت بارو یکی از دانشجویان برخی از کلاسا ر:بارنت
 و از برخی ، در امور مالی شرکتمیلر-  مودیگلیانی  نظیر قضیه، در زمینه مالیه دولتی3ریکاردوئی

در حقیقت او . کرد  میجانبداری ،باشد انداز می نه پسجهات مشابه نظریه سیکل زندگی شما در زمی
 در آن 1969آورد که در سال   سخن به میان میMITهای شما در  گاهی اوقات از یکی از کلاس

های بارو   که شما با دیدگاهکنم گمان میاما  .های او مطابقت داشته است حضور داشته و با دیدگاه
  را؟در خصوص مالیه دولتی موافق نیستید چ

  میلر–مودیگلیانیقضیه بارو هیچ وجه مشترکی با  ارزی ریکاردوئی قضیه هم :مودیگلیانی
 قضیه  اما در ، است،اهمیت ی ریکاردوئی بارو بیز به استثنای اینکه یک چیزی در قضیه هم ار،ندارد

سرمایه است ، این ساختار  میلر-مودیگلیانیقضیه در . اهمیت است  بیی چیز دیگر میلر-مودیگلیانی

                                                 
1. Internally Consistent  
2. Hypothesis of Stagered Contracts 
3. Ricardian  
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 ها کاری ه و ریز با وجود ظرافتقضیه بارو از نظر من .و در قضیه بارو این کسری بودجه دولت است
ای  برای من قابل درک نیست که چرا عده زیادی نسبت به قضیه. م و اصالت چندانی نداردااستحک

ندازه خودش  به اوراث خودکه اثبات آن متکی بر این فرض غیرقابل قبول است که هر کسی به 
توان براساس رفتار  اگر شما آن فرض را کنار بگذارید دیگر نمی. دنیاب رغبت میدهد،  اهمیت می

اما آن نوع رفتار خیلی نادر است . و این قضیه غیرقابل دفاع است. عقلایی چنین استدلالی را ارائه داد
 و خانواده ی فرزند هیچای فقط از خودتان بپرسید اگر خانواده. تواند عمومیت داشته باشد و نمی

ارزی  در شرایط هم.  فرزند داشت چه اتفاقی برای این دو خانواده خواهد افتاد10دیگری 
تفاوت خواهند  ها یا تأمین مالی کسری بودجه بی ریکاردوئی هر دو خانواده بین استفاده از مالیات

 وضع مالیات را دیگر احتمالاًاما روشن است که خانواده بدون فرزند کسری بودجه و خانواده  .بود
در واقع چرا وقتی دولت دارای کسری بودجه است خانواده بدون فرزند . خواهد دادترجیح 

و   میلر–مودیگلیانیارزی  قضیه همانداز بیشتری خواهد داشت؟ من فقط متأسفم از این که  پس
  .شود  با هم مقایسه میریکاردوئیارزی  هم

 ترکیب  دردولتی) قرضه(ام مبنی بر اینکه بدهی   فراوان ارائه دادهمن در واقع شواهد تجربی
است، هر چند مقاله من کمی قدیمی . شود دارایی خانوارها و بالاخره در اقتصاد جانشین سرمایه می

ای از تاریخ اخیر را سراغ گرفت  توان برهه میاما .  شده استمنعکسدر یک تحقیق منتشر نشده که 
رو در مقابل فرضیه سیکل ا ب بدون بار مالیاتی فرصت عالی برای آزمون مدلدر تاریخ اخیر که

خبر  ای دارم به تجربه بزرگی که بی من اشاره .گذارد  در اختیار می)از حیث اثر جایگزینی (زندگی
اتفاق افتاد که  1992و )  ریگان دولتاولین بودجه( 1981های   انجام شد و بین سالریگانتوسط 

4بدهی فدرال . یافتها افزایش  ها کاهش و هزینه مالیاتطی آن 
  درصد7 از  تقریباً یاشد برابر 13

ن فاصله زمانی درآمد شخصی قابل میدر ه.  رسید درصد30مطالبات خالص بخش خصوصی به 
 1994ها از گزارش اقتصادی ریاست جمهوری   تمام داده و رشد داشت درصد17تصرف و اسمی 

 متناسب با درآمد خالص از طبق مدل من ثروت خصوصی تقریباً. باشد  می]B-28 و B112ول جد[
اما .  رشد کرده باشد درصد117مالیات است و بنابراین آن هم باید نسبت به ارزش خالص اولیه 

 که در اصل موجودی سرمایه خصوصی مولد ، منهای بدهی دولت خالصثروت(ملی  خالص ثروت
 درصد رشد بدهی دولت رشد 23منهای   درصد117 درصد یعنی معادل 94 باید )دهد را نشان می

 دولت مطابق با فرضیه سیکل زندگی 1ازدحام بدهییا اثر جایگزینی همان  درصد 23این . یافت می

                                                 
1. Crowding - Out Effect  
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  درصد94بینی من یعنی   به پیش که باشد درصد88رشد واقعی ثروت ملی  رسد به نظر می .است
 اگر بدهی دولت اثر ازدحام روی ثروت ملی نداشته باشد، آنطور ، دیگریسواز . استبسیار نزدیک 

 117 یا باشدمشابه افزایش درآمدها  افزایش دومی درست  بایدآنگاه ،کند رو قاطعانه مطرح میاکه ب
 رو رشد ثروت خالص خصوصی بایدا از نگاه ب به همین صورت. مقایسه شود درصد88 با درصد
  درصد140 یعنی در مجموعها   رشد بدهی درصد23 درآمد به اضافه  درصدی117  رشدبرابر با
بینی   از پیش بسیار نزدیک و درصد117 بینی من یعنی  پیش به که است درصد111 بالفعلرشد . باشد

 هتوج فرضیه سیکل زندگی در مقایسه بارو ا مدل ب بهاناین همه اقتصاددچرا . باشد میبسیار دور او 
  .کنند می

کنم مطلب بعدی که باید به آن   فکر میاجازه دهید از این موضوع بگذریم، ، بله:وسول
 1944 شما چگونه به مقاله به نظر است و اینکه  آمریکایانجمن اقتصاد نطق ریاست شما بر ،بپردازیم

  .شود تان مرتبط می  کار بعدیطور به  همیناید و اش صحبت کرده شما که درباره
 که کنم می پافشاری این دیدگاهم رب کاملاً من ،گفتم کینز  درباره قبلاًکه طور همان :مودیگلیانی

سیاست مالی باید به  ، اول از همه. به یک سیاست تثبیت نیاز دارید، یک اقتصاد با ثباتداشتنبرای 
دی سیاست مالی ممکن است برای  در شرایط جاتخاذ شود، ثانیاًکننده خودکار  عنوان یک تثبیت
باید سعی کنیم اشتغال کامل را با ، اما به طور معمول ت پولی در پیش گرفته شودحمایت از سیاس

 ،شود  نه برای تأمین مالی کسری بودجه استفاده میگذاری سرمایهاندازهایی که برای تأمین مالی  پس
 را با یک بودجه متوازن به دست باید به سیاست پولی تکیه کنیم تا اشتغال کاملما . حفظ کنیم

 که در نبرد بین توصیه من آید میچیزی که من دوست دارم اضافه کنم این است که به نظرم . وریمآ
 رشد مانند(تیاط به نفع قواعد کورکورانه  بر انکار احفریدمنگرفتن احتیاط و توصیه  برای در پیش

 امروزه در جهان کشوری وجود ندارد.  نسخه من به سهولت برنده شده است،) پول درصد3سالانه 
  .که از یک قاعده مکانیکی استفاده کند

  . سخت استیکتصور آن در یک کشور دمکرات :سولو
  .کشوری وجود ندارد که احتیاط را در پیش نگیرد :مودیگلیانی

 نطق طرح شده درشما چگونه دیدگاه . دانید من در این موضوع با شما موافقم  می:سولو
اکنون نگاه شما به  .گرایی مشوق آن بود به نوعی پولگرایی مرتبط ساختید؟   با پولریاست انجمن را

  من چگونه است؟گرایی میلتون فرید  پول یعنیگرایی سنتی پول
 دیدگاه ،در واقع . من موافقم،گرایی این است که پول مهم است اگر منظور از پول :مودیگلیانی

 قاعده پولی کنم یک اما فکر می. ترین متغیر است فعلی من این است که پول واقعی مهم
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ثبات شروع خوبی   وجود دارد که در یک دوره بسیار باکاملاً این امکان. انعطاف اشتباه است غیرقابل
م که این سیاست اقتصادی به طور عمومی قابل اجرا توانم این ایده را بپذیر  نمی اما من مطمئناً،باشد
  .باشد

طرح نکرده است که تقاضای پول  این ایده را م، اما نه همیشه، فریدمن گاهی اوقات:سولو
  . کشش است نسبت به نرخ بهره بی

ام و آن ادعا را در همه جا رد  من در خصوص این موضوع چندین مقاله نوشته :مودیگلیانی
 مشکلی  مطلقاً وواهد یافتخقابل توجه آن را  و آن را پیدا کندتواند  میخواهدب که کسهر. ام کرده

  .وجود ندارد
فدرال رزرو نقش ، MPS،سنجی کلان فصلی  در مدل اقتصادشته و نه اخیراً شما در گذ:سولو

 اقتصادسنجی کلان  بزرگ مقیاسهای  مدلخصوص اکنون احساس شما در،ای داشتید عمده
 اقتصاد کلان از آنتوانست تصور کند آینده   می1باب هال همچونای بود که کسی  چیست؟ دوره

 تحقیقات در چارچوب مدل او انجام خواهند تمام ت ورای رویکردهای دیگر نیس جایی باست و
  .شد

جویی یک مفهوم سودمند  کنم که مفهوم صرفه  تصور می،اولاً .دانم خوب من نمی :مودیگلیانی
 هایی که ، مدلباشندهایی بسازد که خیلی بزرگ ن  مفهومی که شخص باید سعی کند مدل.است

آنها هنوز . ها هنوز مفید هستند اضر این مدلکنم در حال ح من فکر می. باشندتر  جمع و جور
های گوناگون که  ها نسبت به سیاست گیری واکنش های مفید و بخصوص امکان اندازه بینی پیش

المللی در بعضی از کشورها   اما تحت برخی از شرایط بین.دنکن  فراهم می،بیشترین اهمیت را دارند
سنجی ممکن است چندان مفید  یک مدل اقتصاد ،جایی برای سیاست پولی داخلی وجود نداردکه 
  . های مالی مختلف سودمند خواهد بود  یک مدل اقتصادسنجی تا حدی در بررسی سیاست، امانباشد

اهمیت بیشتری  نیز راهنمایی اقتصاددانان جوانتر ،شد  آیا هر چه شهرت شما بیشتر می:بارنت
  ؟یافت می

که در حال حاضر عده کثیری هستند بهترین جنبه ارتباط من با دانشجویانم  :مودیگلیانی
 اما به ویژه کارکردن با دانشجویان و شریک علاقمندم،تدریس به من . زندگی من بوده است

سازد که بسیاری از مقالات  هایی می  جوک2پل ساموئلسون .کردنشان در کارهایم را دوست دارم
 . مثل خود پل ساموئلسون- او ناشناس هستند به زعم آید که  افرادی به نگارش درمیمشارکتمن با 

                                                 
1. Bob Hall 
2. Paul SamuelSon  
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دلیل آن این است که هر زمانی که یکی از دستیاران پژوهشی من یک ایده جالب ارائه داده من 
دار  های من اکنون عهده بسیاری از بچه. ام که نامش به عنوان دستیار نگارش ذکر شود خواسته

داری  ، مدیرکل خزانه2یدراگئیس بانک ایتالیا، ، ر1یو فازیهای بسیار بالایی هستند از جمله  مقام
 و 5یتزجو استیگل، 4استان فیشر مدیره بانک مرکزی اروپا و تأ یکی از اعضای هی3پادوآ شیوپاایتالیا، 

اند و  همه آنها با من بسیار صمیمی بوده ،ورفدرال رزمدیره  تأچندین نفر از اعضای قبلی و کنونی هی
  . برایشان دارمترین آرزوها را من صمیمانه
 باشد گذراندن دوره دکترا می  در حال که اکنون اگر شما به یک اقتصاددان جوان:سولو
  هایی جای پیشرفت دارد؟  امروزه در حوزه اقتصاد کلان چه زمینهگوئید می  کنید،ای یهصبخواهید تو

الیه کنم که من به سمت اقتصاد کلان اقتصاد باز و به خصوص م من فکر می :مودیگلیانی
ای که انعطاف ناپذیری دستمزدها بسیار مهم   حوزه،این حوزه بسیار جالبی است .رفتم الملل می بین

ناپذیری دستمزد واقعی بسیار روشن  ناپذیری دستمزد اسمی و انعطاف اکنون تمایز انعطاف. است
  .باشد می

  . آن را توضیح دهید:سولو
با . خواهید ی شما نرخ ارز شناور را میناپذیری دستمزدهای اسم با انعطاف :مودیگلیانی

من . توانید هیچ کاری در خصوص بیکاری انجام دهید ناپذیری دستمزدهای واقعی شما نمی انعطاف
اند نرخ ارز را ثابت کنند و کشورهایی که در جهت شناور  به تجارب کشورهایی که سعی کرده

ام که هر دو تجربه خوب نبوده است  دهام و متوجه ش اند نظری انداخته کردن نرخ ارز تلاش کرده
  .اروپا بسیار بد عمل کرده است

اید و من  المللی و نقش ایالات متحده و اروپا در آن بوده  شما ناظر سیستم پولی بین:بارنت
در خصوص سیستم پولی اروپا و آینده سیستم . اید معتقدم که از اتحادیه پولی اروپا حمایت کرده

های اخیر مالی و نقشی که نرخ ارز در آنها   درباره بحراندیدگاه شما آنچه یثاز حالمللی  پولی بین
  بازی کرده است توضیح دهید؟

های اقتصادی بلکه تا   نه صرفاً بخاطر دلالت من یکی از حامیان یورو بودم اما،بله :مودیگلیانی
 من همچنین به ،ین حال با ا.اش یعنی به خاطر صلح در اروپا های سیاسی حد زیادی به خاطر دلالت

                                                 
1. Fazio  
2. Draghi  
3. Padoa Schioppa  
4. Stan Fischer  
5. Joe Stiglitz  
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ام و بیان کردم برای این نظام کار کند، چگونه   اشاره کردهمشکلات نظامی که نرخ ارز ثابت دارد
وری متفاوتی دارند و  هر یک از کشورها است که رشد بهرهپذیری در رفتار دستمزد  انعطافمستلزم 
و دیه در شرایط نامطلوبی متولد شد ام که اتحا  من همچنین اشاره کرده.های بیرونی مواجهند با شوک

که به طور پیوسته یک سیاست ایفا شده است  1بوندس بانکتوسط نقش بانک مرکزی در عمل 
بیکاری به . گردید که به بیکاری زیاد در اروپا منجر  استپولی سفت و سخت غلط را تعقیب کرده

 توسط بانک تا حد زیادیون  از آن رسیده است و آن سیاست اکنالاتر و گاهی حتی به ب درصد12
این سیاست . کند  را تکرار میبوندس بانک همان اشتباهات شود که اساساً مرکزی اروپا تعقیب می

  . دهد نوید زیادی برای آینده نزدیک نمی
اندازها بپردازیم و  سیکل زندگی پس نظریه خصوصخواهیم به گفتگو در  حال می:سولو

 برای آلبرت آندون مدل سیکل زندگی یعنی مدلی که شما و تری خواهم که شما درباره ساده می
  .د، بحث نماییاهداف کاربردی استفاده کردید که در آن موضوع ارث و غیره لحاظ نشده است

 ارث بخشی از مدل ،شود خوب، بگذارید بگویم که ارث استثنا محسوب نمی :مودیگلیانی
 از است با فرض اینکه ارث وجود ندارداما این درست است که شما ممکن . سیکل زندگی است

مدلی که ارث در آن . خواهد بود بسیار دور شوید و بالاخره دنبال کردن این مسیر بسیار جالب مسیر
  برومبرگ کاملاً-  مودیگلیانی قبل از مقالات تا کهآورد به بار میاهمیت است یک سری نتایج  بی

ت گرفته از فرضیه أ که نش صورت پذیرفتی در پارادایمتغییرات انقلابدر این مورد . ندناشناخته بود
 ی از نسبتکه یافته است بدین صورت تأویلانداز   نظریه سنتی پساساساً. سیکل زندگی است

 بنابراین مردم و کشورهای ثروتمند ،یابد شود به همراه درآمد افزایش می انداز می درآمدی که پس
 شاید ،داند کنند؟ خدا می انداز می چرا ثروتمندان پس. کنند یانداز نم  فقرا پساما کنند انداز می پس
های بسیار کمی دست  به دلالت  از آن داستان بود که شماکلاین . خواهند ارث به جا بگذارند می

انداز منفی  کنند و کشورهای فقیر پس انداز می  به این دلالت که کشورهای غنی پسیافتید، بویژه
. انداز منفی کند تواند پس ربط است چرا که یک کشور فقیر تا ابد نمی  این یک مفهوم بی؛دارند
 اما شما یک مجموعه غنی از نتایج ،فی داشته باشدانداز من  برای همیشه پستواند کس نمی هیچ

 را دارید که "درآمد دائمی"در سطح خرد شما تمام نتایج  .فرضیه سیکل زندگی در اختیار دارید
 به انداز اساساً که پس  در حالی"درآمد دائمی" مصرف متناسب است با شامل این حقیقت است که
 ثروتمندند  موقتاًبلکه ثروتمند نیستند زیادی دارند،انداز  کسانی که پس. درآمد موقتی وابسته است

  ). هستند ثروتمندشان معمولی خودیعنی نسبت به درآمد (
                                                 

1. Bundes Bank  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
1-

18
 ]

 

                            23 / 30

http://ejip.ir/article-1-163-fa.html


 6 و 5های   یازدهم  شمارهسالجله اقتصادی م 

 

172

ی طول عمر را نامحدود در نظر  بین سیکل زندگی و درآمد دائمی این است که دومفاوتت
مدت   برای تحلیل رفتار کوتاه.که در مدل سیکل زندگی طول عمر محدود است گیرد در حالی می

پس شما به طور اساسی با همان داستان تورش . یا تا ابد باشد سال 50 طول عمرکند که  تفاوتی نمی
با درآمد کنونی خانواده نشأت ز اندا بزرگ روبرو هستید که از روش استاندارد مرتبط ساختن پس

مدت و بلندمدت با هم متفاوت  دنیای واقعی تغییرپذیری درآمد در کوتاهدر  ، عمل دراما. گیرد می
ن دولت است، نه انداز شاغلا انداز کشاورزان بسیار بیشتر از میل نهایی به پس میل نهایی به پس. است

 بلکه به این دلیل که درآمد آنها بسیار هستند بزرگی اندازکنندگان  پس ذاتاًبه خاطر اینکه کشاورزان
 نا به که بباشند میواقعیت  که بسیار جالب هستند دربرگیرنده این ینتایج دیگر .ثبات است بی

جو باشند یعنی در  های بعدی کمتر و کمتر صرفه  نسلرسد  میهای معروف به نظر بسیاری از بررسی
 پیامدهای همراهی درآمد ، همه این نتایج.کنند انداز می ر پس کمتر و کمت،هر سطح معینی از درآمد

  .باشند جاری و موقتی می
 و مواجه خواهید بودانداز و ثروت در طول عمر   بر حسب رفتار پس با پیامدهاییپس شما

 فرضیه سیکل در مورد. یابد اهمیت میاینجاست که تفاوت بین سیکل زندگی و درآمد دائمی 
 زیرا به همراه طول عمر محدود یک ،کند  فرد تغییر میطول عمر محدودنداز در ا  رفتار پس،زندگی

 و وت، میسال ، کهنیسال  میانی،جوانطفولیت، : آید  می بوجودسیکل زندگی درآمد و مصرف
سالی  شما در میان. دارید یانداز کم  پس،به همین دلیل است که وقتی خیلی جوان هستید .میراث
 هیچ ، نامحدودبا طول عمر.  منفی خواهید داشتانداز  پسشدیدید و وقتی پیر انداز بیشتری دار پس

 و تعامل آن با کند  را منعکس میسیکل زندگیانداز کل این  پس. سیکل زندگی وجود ندارد
های همپوش نشان  های نسل طور که مدل همانشود  موجب میوری  ساختار سنی جمعیت و رشد بهره

تجربی قرار  حمایت مطالعات این نتایج مورد  همه. افزایش یابد،ه همراه رشدانداز کل ب  پس،اند داده
  .گرفته است
  ؟سالی نیز اینگونه است انداز منفی و کهن آیا در مورد پس :سولو

   . آن بحث کنم  حالا بگذارید دربارهمسلماً، :مودیگلیانی
 زیرا ،ی اشتباه استاند تا نشان دهند مدل سیکل زندگ  را صرف کردهزیادیوقت ها   خیلی

این به خاطر این است که فقرا فقط یک چیز را اشتباه . انداز منفی ندارند مردم در سنین پیری پس
ای رفتار کردند که انگار یک نوع مالیات بر  اجتماعی به گونه های تأمین اند، آنها با کمک انجام داده

بیشتر از آنکه برداشت کردن از انداز اجباری و مستمری بازنشستگی را  حقوق است نه یک پس
اگر شما با تأمین اجتماعی برخورد . ، یک نوع اعانه تلقی کردندشده تلقی کنند مطالبات انباشته
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 درآمد کسب شده منهای مالیات شخصی منهای انداز بصورت  پسگیری ندازهمناسبی داشته باشید ا
در آنها . نفی خیلی زیادی ندارندانداز م شوید که مردم در زمان پیری پس  شما متوجه می،مصرف

   .کنند شان را مصرف می  مستمری بازنشستگیتاً عمددوره پیری
  .کنند برداشت میشان   دارایی تأمین اجتماعی ازآنها: سولو

نیز  ی خودی دارا، ازشان آنها در کنار استفاده کامل از دارایی تأمین اجتماعی :مودیگلیانی
 به زیاد آنگاه ثروت بسیار لحاظ کنید،اگر شما تأمین اجتماعی را  .یادکنند اما نه خیلی ز استفاده می

 و پس از آن به سرعت سیر نزولی پیدا رسد می به اوج خود 55-60در حدود سنین  خواهد آمد،نظر 
 ، وجود ثروتجیهحالا دیگر برای تو. تس به طور کامل مبتنی بر شواهد امواردتمام این . کند می

حتی بدون در .  است دیگری ارث ندارید و این یک مفهوم بسیار مهمنکرد  لحاظنیازی به
بینید که  حالا می.  که داریم توضیح دهید راتوانید بخش زیادی از ثروتی گرفتن ارث شما مینظر

همیشه  مقالاتم در خصوص فرضیه سیکل زندگی تمامدر . منظور ما این نیست که ارث وجود ندارد
  . دهد چگونه ارث را لحاظ کنیم  که توضیح مییک پاورقی بزرگ وجود دارد

  .گرفتید  شما چگونه آن را در نظر می:سولو
انداز بستگی به درآمد  آید که پس که هنوز درست به نظر لحاظ کردیم ای  گونه به :مودیگلیانی

 نسبت ثروت به ارث  کهکند این تضمین می .جاری ندارد بلکه وابسته به درآمد سیکل زندگی است
 مهم نیست که درآمد ممکن است چقدر . داشته باشد ثبات تمایلمتشته شده به درآمد به سگذا

 زندگی را که در فرضیه درآمد دائمی لن سیکلاکهای  همچنین مهم است که دلالت .یابدافزایش 
د انداز به رشد درآمد بستگی دارد نه به خو  اینکه نرخ پس، مثاله عنوان ب. غایب هستند بشناسیمکاملاً
 در حقیقت این فرضیه باعث شده است  وفرضیه درآمد دائمی واقعا حرفی برای گفتن ندارد. درآمد

دهد؟ زیرا  انداز را کاهش می  رشد پسچرا ، مثاله عنوان ب.گیری اشتباهی برسد که فریدمن به نتیجه
ا طور عمر  اما ب،کند شود که درآمد آینده از درآمد جاری تجاوز می  میمنجر رشد به انتظاراتی

  .آورد انداز به وجود می یابد رشد پس انداز منفی خاتمه می محدود که با بازنشستگی و پس
انداز هر فرد در طول زندگیش صفر  پس.  در نظر بگیرید رامجدداً حالت ساده شده بدون ارث

گی انداز در طول زند انداز برحسب سن با مسیر پس  مسیر پس،اگر رشدی وجود نداشته باشد. است
 اما گر بگوییم جمعیت در حال رشد است آنگاه جوانان ،جمع آن در کل صفر است:یکسان است

انداز منفی هستند و بنابراین  اندازشان در مقایسه با جعیت مسن در دوره پس بیشتری در مرحله پس
بدست  نتیجه مشابهی نیزوری  با رشد بهره. یابد انداز کل مثبت است و با رشد افزایش می نسبت پس

به . شوند ها برخوردار می ها از درآمد زندگی بالاتری در مقایسه با بازنشسته آید زیرا جوان می
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 ، از این رو.کند که ثروت کل متناسب با درآمد کل است مدل سیکل زندگی اشاره میکلی  طور
 رابطه این در اصل. انداز است تمایل دارد با نرخ رشد درآمد متناسب باشد نرخ رشد ثروت که پس

های فرضیه سیکل  ترین دلالت ترین و بدیع انداز است که یکی از مهم علی بین نرخ رشد و نرخ پس
  .زندگی است

 اصلاحات یا تغییرات احتمالی در سیستم خصوصهای بیشتری در  تحقیقات و بحث:بارنت         
  های شما در این موضوع چیست؟  دیدگاهمطرح بوده است،تأمین اجتماعی 

 زیرا ،مشکلات سیستم تأمین اجتماعی بزرگترین علاقه و اولویت کنونی من است :گلیانیمودی
هرچند به  ، یک تراژدی در پیش رو داریم، به گمان منکنم اهمیت آن بسیار زیاد است من فکر می

م سیستدر یک کلام ما نیاز داریم  .توانیم مسئله را به طریقی حل کنیم که به نفع همه باشد  مینظر من
 کاملاًمد است را رها کنیم و آن را با یک سیستم افایده و ناکار  را که سیستمی بی1باری به هر جهت

 قادر خواهیم بود که سهم تأمین اجتماعی را که  در اینصورت ما. جایگزین کنیم،2شده مالیتأمین 
  کاهش دهیمدرصد 6 به زیر ، با استفاده از روش من درصد باشد،18 حدود باید تا اواسط قرن آینده

 گذار را بدون اینکه چیز  فرایند این امکان وجود دارد که این،ام و من این گذار را ارزیابی کرده
توان بدون از دست دادن چیزی انجام  در حقیقت این کار را می .، طی کنیممهمی از دست بدهیم

و با توجه به  .استفاده شود  مصرفبجایانداز ملی   پسبرای افزایشنظر  جز اینکه از مازاد مورد، داد
)  و غیرقابل تحملناپایدار( عظیم ای سرمایهانداز خصوصی در شرایط فعلی و واردات  نرخ پایین پس
  . در نظر گرفته شود،اولویت بسیار بالایک انداز ملی باید به عنوان  افزایش پس
اید که ما  اشتهکنید در آنها سهمی د  آیا حوزه های دیگری هم هستند که احساس می:بارنت

  ؟از قلم انداخته باشیمآن را 
 زمانی تحت تأثیر در یک.  مباحثی بتوان مطرح کرد تورماثراتشاید در ارتباط با  :مودیگلیانی

سند بودم رخمن . قابل ذکر ندارد تورم هیچ تأثیر واقعی  ادعا شود کهمد شده بودانتظارات عقلایی 
 و این آثار چندان موقتی ،ثرات واقعی آن زیاد و گسترده است نشان دادم در دنیای واقع ااز اینکه،
 و م درباره اثرات تورم نوشت3استن فیشرای است که به همراه  این کار در برگیرنده مقاله. نیستند
داد سرمایه گذاران قادر نیستند نسبت به تورم به   نوشتم که نشان میریچ کوهن به همراه  نیزای مقاله

                                                 
1. Pay - as - you - go System  
2. Fully Funded System  
3. Stan Fisher  
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قادر به تمایز بین نرخ بهره اسمی و به لحاظ ادرکی  آنها  زیرا اساساً، نشان دهندطور عقلایی واکنش
  .کاهد  میاوراق بهادارمند از ارزش  به همین دلیل تورم به طور نظام. نرخ بهره واقعی فیشری نیستند
 هر دوی این ، ازدهد انداز را کاهش می  پس،ام که تورم به دلیل مشابه  من همچنین نشان داده

در مالیه عمومی محاسبه فرع بدهی .  است حمایت شده در بسیاری از مطالعات، بارها و بارها قضایا
های  در نسبت کسری به درآمد در دورهبیش برآوردی با استفاده از نرخ اسمی به جای نرخ واقعی به 

های   وجود نسبت با80 تا اوایل دهه 1970 در اواسط دهه  که آنچههمانند ،شود  منجر می،با تورم بالا
متکی به  بسیار یی کهها  سود بنگاه،ها  مالی شرکتوضعیتدر  .ه استبالای بدهی به درآمد رخ داد

  .شود های مالی هستند، کمتر از میزان واقعی محاسبه می اهرم
 بوده دشوار زندگی شما بسیار ها در از برهه شما حداقل در برخی اجتماعیزندگی : بارنت

نقش   دره شما با والراس موافق نیستید، که معتقد بود اقتصاددانان فقط بایدمن کبه گمان . است
 در خصوص نقش لطفاً .گیری سیاست فعال باشند  و نباید در شکلظاهر شوند 1متخصصان فنی

   دولت توضیح دهید؟2اقتصاددانان به عنوان کارمندان
 یکی نظریه :بخش دارددو  به اعتقاد من اقتصاددانان باید بدانند که اقتصاد :مودیگلیانی
 است و همه ما با 3اصول نظریه اقتصادی جهان شمول.  سیاست اقتصادی و دیگریاقتصادی است
در  .کنیم  تا حد زیادی مانند اقتصاددانان رفتار می،کنم  همانطور که من فکر می،آنها موافقیم

 زیرا سیاست باشیم،داشته  و لزومی هم ندارد داریموافق ن تخصوص سیاست اقتصادی ضرورتاً
 یعنی نه درباره آنچه که واقعیت دارد بلکه درباره ،های ارزشی همراه باشد اقتصادی باید با قضاوت

سیاست اقتصادی نه فقط به درآمد کل بلکه به توزیع درآمد مربوط .  باشدخواهیم آنچه که ما می
گذاری   باید در سیاست،امیزند مادامی که مراقب باشند که این دو را با هم نی اقتصاددانان،.است

های ارزشی  مشارکت کنند، اما آنها باید مراقب باشند تا تشخیص دهند که کدام بخش به قضاوت
  .شود شان و کدام بخش به نحوه کار یک اقتصاد مربوط می

به نظر شما . اید های اقتصادی خاصی را داشته  دغدغه دفاع از سیاستبارها شما :بارنت
ها و مردم گذاشته  ها و پیشنهادهای شما تأثیر محسوسی بر دولت جود داشته که توصیههایی و نمونه
  باشد؟

                                                 
1. Technical Experts  
2. Public Servants.   
3. Universal  
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اولین آنها مربوط به ایتالیا و .  موارد متعددی را به خاطر بیاورممتوان  من می، بله:مودیگلیانی
رای  قراردادهای دستمزد در ایتالیا دا70 و 60های  در سراسر دهه. یک مورد عجیب و بامزه است

ها ایده  ، در اواسط بحران نفتی اتحادیه1975اما در سال . شرط تعدیل با پوشش بسیار بالا بود
ای به قرارداد افزوده شود که بر طبق آن   ماده جدید تعدیل کنندهخواستند آنها میای داشتند  زیرکانه

 ،از دستمزد او  درصدX  معادل افزایش یافت، حق افزایش دستمزد کارگر نه درصدXها  اگر قیمت
من در  !ها یکسان باشد  لیرهمقدار مطلق برای همه افراد ، یعنی از متوسط دستمزد باشد درصدXبلکه 

 در  وانه نوشتمن یک دوجین مقاله خشمگیمبادا،تلاش برای توضیح این حماقت و یادآوری روز 
 در حقیقت، یکی .تندبرخاسمن از  ایتالیایی من به حمایت های هم دانشگاهی کمی بعد ،کمال تعجب

 ، توجیه اقتصادی داردمدعی بود آن معیار مشارکت داشت کهای   مقالهدر ها دانشگاهی آن هم از
 خواهند با دستکاری یکسان واقعی به زودی های  تقریبا همه حقوق، با نرخ بالای تورم آن زمانهمراه
 !کسان هزینه زندگی اعمال شود در آن زمان اینگونه توجیه شده بود که برای هر فردی تعدیل ی،شد

 قبل از اینکه تعدیل یکنواخت هزینه زندگی نهایتا  تاآشفتگی اقتصادی چندین سال به طور انجامید
 قبل از  یعنی1993 این وضعیت تا سال .ببرند از میان برداشته شود و مشوقان آن به اشتباهشان پی

  .ه شود، به طول انجامیدکامل از میان برداشتاینکه تعدیل هزینه زندگی به طور 
مثال دوم توصیه هایی است که در کتابی که توسط من به اتفاق دو تن از همکارانم در سال 

 که کمک کرد ایتالیا الزامات 1 به زبان ایتالیایی نوشته شدمعجزه دست یافتنی تحت عنوان 1996
غیرممکن دانسته  عظیم دجه بودر آن زمان عموماً به خاطر کسری.  کندبرآوردهپیوستن به یورو را 

  رقماما استدلال کردیم که.  بوده است درصد3 بسیار بالاتر از نرخ مجاز بودجه کسری چون ،شد می
 یک نسبت بدهی به ، استفاده از نرخ های بهره اسمی بالا به بهانه تورمچون ،کسری غیرواقعی است

4درآمد عجیب و غریب 
از طریق یک کاهش شدید در تورم اما هدف مورد نظر، .درا نشان می دا 11
های واقعی قابل   بدون هزینهتوانست  می امراین. های اسمی قابل دستیابی بود و کاهش متناظر در نرخ

 ،کار  نیرویشریک مساعیت  قیمت از طریق وریزی یک تورم حداقل در دستمزد  با برنامه،توجه
 اتفاق افتاد و سازی گزارش شده در کتاب  اتر از نتایج شبیهفر و حتی حاصل شودکارفرما و دولت 

  . به یورو پیوست،ابتدای تأسیسایتالیا از 
ان انبیانیه اقتصادد". بود اروپا و یک سیاست پولی اشتباه  درمثال سوم مبارزه من علیه بیکاری

 اروپایی و رشناس س که توسط من و یک گروه از اقتصاددانان" بیکاری در اتحادیه اروپابارهدر

                                                 
1. It Miracolo Possibile 
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ای که انتظار داشتیم  به اندازه  آن بیانیهاگرچه.  کمی بیش از یک سال پیش منتشر شد کهآمریکایی
  .جا گذاشتبر اما تأثیراتی هم ،مؤثر نبود

در این . گیری داشته باشد  امیدوارم اصلاحات تأمین اجتماعی پیشنهادی ما تأثیر چشمدر پایان،
  . اما باید در انتظار نتیجه نهایی ماند، مناطق دنیا در جریان استی در اکثرگ قمار بزرزمینه
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