
 های اقتصادی  ماهنامه بررسی مسائل و سیاست-مجله اقتصادی 
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  ∗تاریخچه سیاست پولی
  بوردو. دی. ام
  1بهنام سالم: ترجمه

  
. دهند تأثیر قرار می ها اقتصاد کلان را تحت دولتروشی اصولی است که به وسیله آن امروزه سیاست پولی 
پولی برای حصول اهداف مطلوب خود ازقبیل تورم پایین ) گذارسیاست(است پولی مقام به منظور اجرای سی

را بکار ) مدت یا پایه پولی های بهره کوتاه نرخ(اش  و تولید حقیقی نزدیک به تولید بالقوه، ابزارهای سیاستی
  .رون متمادی تحول یافته استهمراه با توسعه و تکوین اقتصاد پولی سیاست پولی نیز طی ق. برد می

  
  سابقه و مبادی سیاست پولی. 1

بحث   موردشناسان  پولو ) شناسان جامعه(شناسان   اقتصاددانان، مردم،شناسان مبادی پولی در میان تاریخسابقه و 
   م.قبار در لیدی قدیم در قرن هشتم  نخستین ها اعتقاد عمومی غرب بر این باور است که سکه. است

دارای قدرت (عنوان وسیله مبادله دارای ارزش  پول به. د آمد که این تاریخ مربوط به چین قدیم استوجوه ب
 )1892(3ردنبال آن منگ   و به)1969(2طبق اظهار هیکس.  تحول یافته استشمارشو واحد ) ذخیره ارزش

 موجودی کنند ادله میکنندگان علاوه بر کالاهایی که مب مبادله. شود به رشد تجارت مربوط میپول ایجاد 
کردن است و در سطح  نگهداری و ذخیرهدارند که به آسانی قابل  نگه میکالای دیگری را نزد خود 

 بهترین مثال این کالا فلزات کهوسیعی برای همگان در بازار شناخته شده است و قابلیت تقسیم نیز دارد 
. رود عنوان وسیله مبادله نیز بکار می بنابراین به و کار رفته بشمارشعنوان واحد  ین کالا بها. بها هستند گران

  . وجود آمدهتوان اظهار داشت پول اولیه از فعالیت بازار ب با توجه به این موارد می

                                                            
  :باشد این مقاله برگرفته از منبع ذیل می ∗

Monetary Economics, Steven N. Durlauf (University of Wisconsin) and Lawrence E. Blume 
(Cornell University), Macmillan (2010) 

  behnamsalem@yahoo.com                                                                                                            .دکترای اقتصاد. 1
2. Hicks  
3. Manger  
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82 7 و 6های   سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

 به ها  دولت بنابراینتر است آسانباشد ای که قدرت خرید آن تعمیم یافته   وسیلهبا نیزپرداخت حقوق 
اصل این . دولت در ضرب سکه پولی منجر شد) امتیاز ویژه(حق به ن امر در واقع ای. این کار مبادرت کردند

 نگهداری شده های گیرد تا شمش عنوان حق ضرب از جامعه می است که دولت به) الزحمه حق(امتیاز معرفی فی 
صدور سکه   قدیم در خصوصهای  از زمانها دولتبطور کلی . را به سکه تبدیل کند)  طلامانند(توسط جامعه 

 یا به اینصورت که رت که مجوز آن را در اختیار داشتندیا به اینصو(اند  ارای قدرت انحصاری بودهد
  ).کردند خودشان آن را ایجاد می

ساختند   میارزش    را کمها ترین بنیانگذاران سیاست پولی کسانی باشند که پول رسد قدیمی به نظر می
تر ترکیب  کردن آنها را با فلزات ارزان قیمت  از ذوبپس و آوری کرده ها را جمع به این طریق که دولت سکه

روش جایگزین دیگری . کرد حال یا وزن سکه و یا کیفیت آن به لحاظ عیار و خلوص تغییر می هر به. دکر می
این عمل کاهش دادن ارزش پول در . 1)2002، سارجنت و ولد(رفت   بکار میشمارشتغییردادن واحد برای 
 های  اما تکمیل آن در اروپای غربی به دوره،شد ای انجام می راطوری روم در سطح گستردههای آخر امپ سال

 پادشاهان فرانسه که قادر به  میلادی15دهد چگونه در قرن   توضیح می)1993(2ساسمن. گردد میانه اخیر بر می
 توانستند از پول  وندتر نبودند از روش کاهش ارزش پول استفاده کرد آوری مالیات به اشکال عادی جمع

نگلستان استفاده ابا  ساله 100 جاری جنگ های عنوان یک مالیات تورمی برای تأمین هزینه کاهش یافته به
 با استفاده از ها اما بعد،اگرچه کاهش ارزش پول شکلی از یک سیاست مالی به جای سیاست پولی بود. نمایند
  . ریزی شد  بعدی سیاست پولی طرح از تکوین و توسعهای عنوان مرحله  بهای سپردهپول 

 اولیه تجاری ایجاد شد تا در های ای یا پول کاغذی در ایتالیا توسط عملیات بانک پول سپرده
اگرچه شواهدی وجود (جویی شود  شدن به پول صرفه مصرف فلزات گرانبهای بکار رفته برای تبدیل

). شد سلطنتی صادر می) امتیاز(ن توسط سند  قبل از آن در چیها داشته مبنی بر اینکه پول کاغذی در قرن
گردد که برای مشتریان خود رسید انبار صادر  بر می) زرگران(ریشه و مبنای این رویه به طلاسازان 

 همین رسیدها در نهایت .های ذخیره شده آنها بود های طلا و شمش کردند که این رسید به عنوان سکه می
ها در یک زمان   بدهیتمامسررسید دریافتند  طلاسازان هکزمانی . ادعنوان وسیله مبادله به گردش افت به

ین به ا. ها را به جریان بیندازند هایی که در اختیار داشتند بدهی ز ارزش سکها بیشتر توانستند، باشد نمی
و ذخیره کم اهمیت بانکی ) طور کامل توسط سکه پولی پشتوانه نداشتپولی که ب(ای  طریق پول سپرده

 طلاسازان و بانکداران تجاری اولیه یاد گرفتند که در گردش معمول  در اثر تجربهبتدریج. شدمتولد 
  . که تکافوی تقاضای بازخرید مشتریان را بنمایدایندتجاری یک ذخیره احتیاطی نگهداری نم

                                                            
1. Sargent & Velde  
2. Sussman  
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83 تاریخچه سیاست پولی

مثال قدیمی آن به . ها مبادرت به صدور پول کاغذی نمودند  بود که دولت18 در قرن تنها
های مشارکت در جنگ  مالی هزینه گردد که ابداع آن برای تأمین اس در سوئد بر میصدور اسکن

مریکا، پول قانونی به بلوغ و تکامل خود رسید به این ترتیب آهای انقلاب  طی جنگ. هفت ساله بود
اینها . های نظامی را متقبل شوند  هزینهبایست می ایالات کشور تمام که کنگره تصویب کرد که

) سررسید(داری بوده که قابلیت تبدیل به سکه پولی را داشتند، اما وعده  های وعده کناسبصورت اس
 نرخ ،به هر حال. شد انبوه صادر میها به تعداد  این اسکناس. ها قابل نگهداری نبود این اسکناس

در صدور پول قانونی انحصاری به وسیله بانک  درصدی 65نه صدور و متوسط نرخ تورم سالا
های   طی جنگ1.)1956،بیلی( نکرد تغییرخیلی  20در قرن کننده درآمد  حداکثرر نرخمرکزی د

های  هایی که ابتدا براساس ارزش زمین انقلاب فرانسه صدور بیش از حد پول کاغذی حواله
 یکی از اسلاف سیاست پولی 2.)1956،وایت(شده مسیحیت بود به تورم فزاینده منجر شد  تصرف

 قانون، نایب السطنه فرانسه را ملزم و متقاعد به تبدیل بدهی 1719  سال در.سیستم قانون جان است
 پشتوانه عنوان سپس این موجودی بورس به. ملی فرانسه به اوراق بورس در کمپانی دس این دس کرد

صدور اسکناس، حمایت و تأمین مالی صدور بیشتر سهام را میسر . اسکناس در بانک سلطنتی قرار داده شد
هنگام و  شد  اجرا1720  سالسیاست پولی در) خاص(ی به این طریق، این قانون به شکل نوع. ساخت

  .دکرسقوط سهام نرخ مبادله اسکناس به سکه را تثبیت و نیز یک قیمت حمایتی را در سیستم ایجاد 
  

  های مرکزی بانک. 2
ی و منبع پایه پولی این مقام پولی صادرکننده پول مل. شود  میسیاست پولی توسط مقام پولی اجرا

های مرکزی است،   عهده بانکبروجود داشت که اجرای این وظایف طور معمول این عقیده  ب.است
 این وظایف توسط مرکزی  در صورت فقدان بانک20اما در بسیاری از کشورها تا آخر قرن 

وسیله  بزرگی که بهتوسط بانک تجاری ) نیوزیلند و  کانادااسترالیا،( موارد برخیداری و یا در  خرانه
 17های مرکزی در قرن  ترین بانک قدیمی. گرفت  انجام می،شد درآمدهای مالیاتی دولت تضمین می

 و 1800، بانک فرانسه در 1694، بانک انگلستان در 1664سوئد در ریسک بانک  (ندسیس شدأت
  .لی نمایند ملی جدید ایجاد شده کمک ماهای تا به این طریق به دولت) 1814بانک هلند در 

 سلطنتی )امتیازنامه(گذاران خصوصی یک سند  مورد بانک انگلستان به گروهی از سرمایهاین در 
تأسیس بانک به . را ایجاد نمایندمنظور خرید و کمک به بدهی دولت در بازار بانکی   تا بهنموداعطا 

                                                            
1. Bailey  
2. White  
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84 7 و 6های   سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

ای از رشد سیستم   پایهعنوان تأمین و خلق یک بازار شدیداً نقد بازار بدهی دولتی کمک کرد که به
های تجاری در   بانک به بانک بانکداران تکامل یافت که از سایر بانکدر نهایت. رود کار مالی ب

 موجب شد تا این بانک سرانجامحجم بالای ذخایر طلا و انحصار رایج آن . پذیرفت میحال تکوین سپرده 
کننده   ارائهبانکی) آشفتگی(ه با یک مشکل واجهد، یعنی در مدهنده عمل نمای وام مرجعخرین عنوان آ به

  .شود گیرد که تلاش دولت برای نقدینگی تلقی می وجوه نقد برای همکارانش قرار می
 شد که آغازتا آنجایی که امروزه اطلاع داریم سیاست پولی با تنزیل اوراق سایر مؤسسات مالی 

 در آن نرخ براساس این وثیقه، بانک وام ای که نرخ بهره. شد شامل بدهی دولتی و نیز اوراق تجاری می
 تغییردادن توانست با بانک می. شناخته شد) عنوان نرخ تنزیل در سایر کشورها به(کی عنوان نرخ بان داد به می

 در سایر نقاط جهان ،همچنین. تأثیر قرار دهد این نرخ شرایط اعتباری را در اقتصاد انگلستان تحت
های  موج دوم بانک. تأثیر قرار دهد مدت شرایط اعتباری را تحت ه کوتاهتوانست با جذب یا دفع وجو می

 اول بطور صریح براساس انگیزه درآمد موج دوم برخلاف موج. ند ایجاد شد19مرکزی در اواخر قرن 
نرخ  بلکه براساس پیروی از مقررات استاندارد طلا و مهار نوسانات ایجاد شده ،ندگذاری نشد مالی پایه
ایجاد شده در ( آنها، بانک ملی سوئیس میاناز . ندهای تجاری بود ل از عوامل فصلی و سیکبهره ناشی

های مرکزی جدید  های بعدی در ایجاد بانک موج. ندبود) 1913ایجاد شده در (و فدرال رزرو ) 1907
ی مریکاآهای جدید اروپای مرکزی و  دنبال دوره جنگ میان کشورهای امپراطوری بریتانیا، دولت به

  . کشورهای پیشرفته بودندصدد تقلید و پیروی از تجربه درلاتین بود که
  

  استقلال بانک مرکزی. 3
های مرکزی اولیه دارای امتیاز دولتی بودند، اما آنها تحت مالکیت خصوصی بوده و به لحاظ  گرچه بانک

داد این بود که  زار میهای اولیه تأسیس آ مشکلی که بانک انگلستان را در سال. سیاستی استقلال داشتند
 و مصالح یکالای عموم حذف دلیل و بههای تجاری اختصاص داده  بانک مزبور وزن اولیه را به فعالیت

در  بر این اساس که بانک )1873(1والتر باگهات. شد مورد سرزنش واقع میو ایجاد مضیقه مالی عمومی 
  .ش بدهد دکترین مسئولیت را تنظیم کرددولتبه دهنده  عنوان وام اهمیت اولیه را بهآخرین مرحله 

 و بسیاری متمرکز شدندهای مرکزی بطور کلی بر اهداف دولتی   بانکاز جنگ جهانی اول به بعد
 سمتپذیری سکه پولی به  اهداف آنها نیز از تأکید بر حفظ تبدیل. از آنها تحت کنترل دولت درآمدند
این روند تا .  تغییر یافتثبیت تولید واقعی و قیمتارجی و تهای خ حفظ اقتصاد داخلی در مقابل تکانه

ده م عالعمل عکس، بحران بزرگ به اینعلاوه بر .  از جنگ جهانی دوم تداوم داشتپس و 1930دهه 
                                                            
1. Bagehot  
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85 تاریخچه سیاست پولی

 وجود آمدنه برکزی هستند که موجب های م  بر این اساس که این بانک،های مرکزی منجر شد علیه بانک
داری قرار گرفته و  قعی، سیاست پولی هر کشور تحت کنترل خزانهبطور وا. شوند شدن بحران میو بدتر

های مرکزی از یک نرخ بهره پایین تبعیت  در هر کشور بانک. سیاست مالی نقش مسلط و غالب را ایفا کرد
  .اش کمک نمایند داری را در بازاری کردن بدهی کرده تا هم اقتصاد را تحریک کرده و هم خزانه

به عنوان مثال، ایالات متحده ( مرکزی ایجاد شد های است پولی برای بانک سیمجدد 1950در دهه 
مدت   از ثبات قیمتی در یک دوره کوتاه1960و تا اواسط دهه ) داری  از توافق فدرال رزرو و خزانهپس

های   به واسطه سیاست1980در دهه . منظور حل سریع تورم گسترده دنبال شد این روش به .تبعیت شد
ی متمرکز در ایالات متحده، انگلستان و سایر کشورها تورم مهار شده و اهمیت تورم پایین مضیقه پول

در بسیاری از کشورها هدف استقلال به . معتبر پولی مورد تأکید مجدد قرار گرفتهای  براساس سیاست
  . داده شدین به آنها اختیار قانونیای حفظ و نگهداری تورم در سطح پایهای مرکزی داده شده و بر بانک

  
  سیاست پولی کلاسیک. 4
رایج  )1880 -1914(های در سال و ریشه حقیقی سیاست پولی مدرن براساس استاندارد کلاسیک طلا بوده که أدبم

 کشورها براساس  تمامبراساس نظام استاندارد طلا. استاندارد طلا از نظام دو فلزی قدیمی تکامل یافت. بوده است
ای قابلیت تبدیل به   سپردههای  پولتمامنمایند و در اینصورت   را تعریف میوزن ثابتی از طلا پولشان

شان را بکار های تنزیل رض فعالیت کرده که نرخهای مرکزی نیز براساس این ف بانک. طلا را دارند
این فرض که از قواعد ا بها را سرعت بخشند یعنی  پرداخت ترازرهای خارجی ب ا تعدیل تکانهبرده ت

 در مورد کسری ترازپرداخت طلا معمولاً به خارج رفته و ذخایر 1.)1930، کینز(یت کنند بازی تبع
براساس این قواعد، بانک مرکزی نرخ تنزیلش را افزایش . یابد طلای بانک مرکزی کاهش می

ین در ع. کند و کسری را جبران میاین کار بانک مرکزی تقاضای کل را کاهش داده . دهد می
پرداخت در حالت مازاد تراز. نماید  ورود سرمایه را تحریک میهای تنزیل نرخحال، افزایش در 

  .برنامه سیاستی عکس روش قبلی خواهد بود
شواهدی وجود دارد . توجهی وجود دارد بلاشود بحث ق در مورد اینکه عملاً قواعد رعایت می

سایرین . نمایند یری میم تعدیل جلوگزهای مرکزی جریانات طلا را عقیم کرده و از مکانی که بانک
 ،همچنین. اند نمودههای ثابت بهره و یا تثبیت تولید توجه  به اهداف داخلی ثبات قیمتی یا نرخ

پذیری طلا  های بزرگ مرکزی ملزم به حفظ تبدیل  اینکه بانکدلیل به  کهشواهدی وجود دارد

                                                            
1. Keynes 
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شان از برابری نرخ بهره را  های بهره  تا امکان جداکردن نرخهستند لذا دارای سیاست مستقل ،هستند
  1.)2005، دونالد و مک بورد(فراهم کرده و بتوانند اهداف داخلی را دنبال نمایند 

ی و أر  بسط حق-طلا احیاء شد، اما با توجه به تغییر اقتصاد سیاسی استاندارد  از جنگ اول جهانیپس
ذیری خارجی بر اهداف داخلی ثبات پ جای تبدیل های مرکزی به تر بانک کید عمدهأ ت–یافته کار سازمان

سازی جریانات طلا و   مثال خنثیبه عنوانبه این طریق، . قیمتی و ثبات تولید و اشتغال قرار گرفت
  . را جبران نماید1920 ضد سیکلی جدید توسط فدرال رزرو انجام گرفت تا دو رکود دهه های سیاست

فدرال رزرو .  شد1929  سالبحران در آغلزاحتمالاً سیاست نامناسب پولی اتخاذ شده موجب 
سازی  های خنثی  که رکود را وخیم کرد و سیاستنموداز دکترین اوراق قرضه حقیقی ناقص تبعیت 

ندارد طلا را تضعیف م تعدیل استاز مکانیل رزرو و بانک فرانسه انجام گرفتطلا که توسط فدرا
متهم به ایجاد بحران شدند و سیاست های مرکزی   عنوان شد، بانکپیش از اینر که همانطو. نمود

  .اعتنایی واقع شد ر و بی مورد تحقی1950ولی تا اواسط دهه پ
  

  اهداف سیاست پولی. 5
 استاندارد طلا نظام 1914  سال است تایافته مختلف پولی تغییر های حسب نظاماهداف سیاست پولی بر

اساس استاندارد طلای  بر. یافت نظام پول قانونی تغییر سمتسپس بتدریج جهان به . مسلط پولی بود
 اما در دوره جنگ ، توجه محدود به اقتصاد داخلی بودباپذیری طلا  کلاسیک هدف کلیدی تبدیل

 و نظام به پول گرفتالشعاع توجه به سطح قیمت داخلی و ثبات تولید قرار  پذیری طلا تحت جهانی تبدیل
نامه  مفاد توافقاس براس1944  سالدر.  از جنگ دوم تداوم یافتپست تا این وضعی. قانونی تغییر یافت

 و بانک مرکزی باید در بازار نموده را حفظ ههای مبادله ثابت شد  کشورهای عضو باید نرخ2برتون وودز
ارز دخالت کرده تا این کار انجام شود، اما هدف اشتغال کامل داخلی نیز کماکان از قبل مسلط و مدنظر 

 سیستم برتون وودز براساس مبادله طلا با دلار بود به این طریق که براساس یک حساب جاری پول .بود
 )1959 -1971(های در سال.  نیز قابل تبدیل به طلا بوددلارکشورهای عضو قابل تبدیل به دلار بود و 

 رابطه آمد که دررصورت یک موضوع مهم دو خارجی بدرگیری و اختلاف میان اهداف تعادل داخلی 
توانست از   میعنوان کشور مرکزی سیستم های ایالات متحده به  زیرا کسری،دبا عدم تعادل جهانی بو

که جای این  عنوان یک واسطه مالی به ن بهآمین شود و نقش أهایش ت های ترازپرداخت طریق کسری
  .توسط ذخایر طلایش بطور سالم پشتیبانی شود بیشتر دلاری بود

                                                            
1. Bordo & MacDonald 
2. Bretton Woods 
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 تا حد زیادی ناشی از سیاست تورمی اتخاذ شده 1973 و 1971های سالبین برتون وودز سقوط 
های بیمه   هزینهمانند گسترده رفاه اجتماعی های ایالات متحده برای تأمین هزینه جنگ ویتنام و برنامه

به این طریق هر نوع ارتباط میان . جمهور جانسون بود پزشکی سالمندان براساس جامعه بزرگ رئیس
در این محیط .  یک نظام پول قانونی هدایت شدسمت با طلا خاتمه یافت و جهان به نظام پولی

امروزی به وسیله جدید، تعادل تا حد زیادی به نفع ثبات داخلی هدایت شده و به عقیده غالب 
شد که بر حفظ اشتغال منجر  این و به  مربوط شد)1958(1های مرکزی در منحنی مبادله فیلیپس بانک

  .کید شودأینه تورم تکامل به هز
های  های مرکزی از سیاست علت تبعیت بانک  به1970در نهایت بحران بزرگ ایجاد شده در دهه 

 هدف تورم سمتها به   سیاستمجددعد ببه از این زمان .  خاتمه یافت1980مضیقه پولی در اوایل دهه 
 حقیقی اجتناب ل متغیرهایهای مرکزی باید از کنتر کم متمایل شد و این عقیده حاکم شد که بانک

  .2)1968،  فلپسو1958، منفرید(نمایند 
  

  ابزارهای سیاست پولی. 6
خرید و فروش (عملیات بازار باز . ابزار اصلی و اولیه سیاستی استفاده از نرخ تنزیل و تنزیل مجدد بود

 بانکی مؤثر را  تا نرخ بانک انگلستان ایجاد شدتوسط )1870- 1880( های ابتدا در دهه) بهادار دولتی اوراق
سایر کشورها با بازارهای پولی .  تا وام بگیرند یعنی نهادهای مالی را مجبور کردایجاد نماید
 و عملیات سیاست طلا استفاده )فرانسه(بندی اعتباری  یافته در مقایسه با بریتانیا از سهمیه کمترتوسعه

  .ل طلا جلوگیری نمایند و از جریان معمورا تغییر دهند تا امتیازات طلا کردند
 ،اش بکار برد  ابزار اصلیعنوان را بهتنزیل  نرخ شده تأسیس تازه فدرال رزرو در دوره جنگ

 از جنگ جهانی اول و به این وسیله پس تورم کاهش استفاده از آن در دلیل انتقاد شدید به هااما بعد
ست بازار باز متمایل شده که  سیاسمت فدرال رزرو به 20ایجاد یکی از بدترین رکودها در قرن 

آغاز  تغییر ذخیره قانونی را  نیز فدرال رزرو1930در دهه . نماید  این ابزار اصلی را اعمال میهمچنان
عنوان عامل رکود   موجب شد به1936کردن ذخایر قانونی در  برابردوفدرال رزرو در سیاست . نمود
  3.)1963، فریدمن و شوارتز( متهم شود )1937-1938(های  سال

 سیاست پولی استفاده فزاینده از انواع مختلف کنترل و تضعیف مقارن با 1940 و 1930 های در دهه
های اعتباری منتخب بر کالاهای مصرفی بادوام و  مقررات از قبیل شرایط حاشیه خرید موجودی، کنترل

                                                            
1. Phillips 
2. Friedman& Phelps 
3  . Friedman & Schwartz 
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88 7 و 6های   سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

بازگشت به سیاست . ذ شد اتخانیزها در جاهای دیگر  مشابه این سیاست. های نرخ بهره به عمل آمد سقف
  . خود بازگرداندتسلط قبلیبه  عملیات بازار باز را 1950پولی سنتی در دهه 

  
  ای اهداف واسطه. 7
م تغییر زها و تولید از مکانی  قیمت،تأثیر قراردادن مخارج کل های مرکزی برای تحت ، بانکطور قراردادیب

یون نظریه مقداری پول را احیاء کرد و براساس آن عرضه ، پول1950در دهه . نمایند های بهره استفاده می نرخ
 سو از یک ل ثبات رابطه میان رشد عرضه پول دلیاین حالت به. ای در نظر گرفت عنوان هدف واسطه پول را به

 مرکزی های های بهره فدرال رزرو و سایر بانک  دیگر و تمرکز بر نرخسویو درآمد اسمی و سطح قیمتی از 
 آنها در تشخیص و  عدم تواناییدلیل تا حدی به -د و همین امرنمای تر می  را وخیمهای تجاری سیکل

  .نمود را ایجاد 1970 تورم بزرگ دهه -های حقیقی و اسمی تفکیک میان نرخ
 1970 اما رشد تورم در دهه ، اهداف کلان پولی داشتند1970های مرکزی تا دهه   بانکاغلب

 از طریقکه به نوبه خود (و نیز ابداع مالی مستمر )  بودزدایی دنبال شده  تورماز طریقکه (
ن معناست که دااین ب. بینی نمود تابع تقاضای پول را کمتر قابل پیش) اطمینان تورمی بدتر شد عدم
علاوه این موضوع مطرح شده که  به. های مرکزی در تأمین اهداف رشد پولشان مشکل داشتند بانک

 اغلب 1980تا اواخر دهه . گذاری شودریزی و هدف  باید برنامهکدام جنبه از سیاست پولی کلان
، اما از اوایل های بهره شده بودند کشورها سیاست کلان و کلی پول را ترک کرده و متمایل به نرخ

) بطور مستقیم یا ضمنی( سیاست پولی در بسیاری از کشورها براساس تعقیب هدف تورمی 1990دهه 
دهد  گذاری شد که امکان حصول تورم مورد هدف را می  سیاستی پایهای از نرخ  با مجموعههمراه

  .رسد موفق عمل نماید سیاستی که به نظر می
  

  نظریات سیاست پولی. 8
 19های عمده در نظریه پولی است که در ربع اولیه قرن  فتدلیل پیشر توسعه اجرای سیاست پولی به

تفکر بعدی بوده که ث مکتب بانکی پول از آن موقع یک بحث عمده در انگلستان بح.  شدآغاز
ای ناپلئون ه  بحث خارج از بحث طرفداران شمش طی جنگاین.  پولی را شکل داده استتسیاس

مکتب پولی از . که تورم بریتانیا ناشی از عوامل پولی است یا عوامل حقیقیایجاد شد مبنی بر این
اش هماهنگ با تغییرات در ذخایر  ی پولیها اهمیت مورد تأکید بانک انگلستان در تغییر دادن بدهی

ای حمایت شده که در آن  پول حمایت کرد که در واقع از قاعده -یعنی هماهنگ با اصل -طلایش
 مکتب پولی بر اهمیت در مقابلمکتب بانکداری . سازد ها مرتبط می عرضه پول را به ترازپرداخت
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متغیرهای کلیدی تأکید داشته و اینکه بانک عنوان  اختلالات اقتصاد داخلی و سیستم مالی داخلی به
 که مدیران بانک به جای اینکه آنها معتقد بودند. العمل نشان دهد آنها عکسانگلستان باید نسبت به 

د باید براساس صلاحدید خود نناپذیر بنمای خود را مقید و محدود به اجرای یک قاعده انعطاف
  .ت مطرح استشده این بحث هنوز هم ب. گیری نمایند تصمیم

های   بانکفدرال رزرو و.  دو اصل در تخصص بانکداری مرکزی قرار داده شد19 در قرن هابعد
بنیانگذاری شدند که تحول و تکامل براساس دو محور این بحث ) شامل بانک ملی سوئیس(مرکزی 

  . استاندارد طلا و دکترین اوراق قرضه حقیقی-استاین بحث 
. داری تحول و تکامل یافتک و نظریه مکتب بان19 شده قرن مذکور از رویه اجرادکترین 

های تجاری براساس اوراق قرضه  فرض اساسی اوراق قرضه حقیقی این است که مادامی که بانک
 مادامی که ،به علاوه. دهند، مناسب هستند مدت خود که قابل نقدشدن است وام می حقیقی کوتاه

کنند اقتصاد همیشه دارای میزان صحیح   را تنزیل میمشمولهای مرکزی صرفاً اوراق قرضه  بانک
اوقات با محور اول یعنی طرفداری  طرفداری از اوراق قرضه حقیقی گاهی. پول و اعتبار خواهد بود

یابد اوراق قرضه حقیقی   وقتی اقتصاد بسط می به عنوان مثال؛شود از طلا ناسازگار و مغایر می
ها خراب شده سیاست مضیقه را توصیه  که ترازپرداخت لیحا  در،دهد سیاست آسان را فرمان می

  .ها در ایالات متحده ظهور کرد  در تعدادی از موقعیت1920این درگیری و مغایرت در دهه . کند می
فدرال رزرو یک خطای مهم سیاستی با تبعیت .  منجر شد1930طرفداری از دو محور به فاجعه دهه 

 پیامد منطقی از آن نظریه تأکید و اصرار داشت که فدرال رزرو یک. از اوراق قرضه حقیقی مرتکب شد
بازی به تورم منجر شده که در نهایت   زیرا معتقد بوده که سفته،رونق بازار موجودی سهام را خنثی نماید

  .به انقباض منجر خواهد شد
 ال سای فدرال رزرو یک وقفه در اساس نظرات فریدمن و شوارتز و سایرین سیاست مضیقه بر

 بانکداری که در اوایل دهه اختلال و عدم ناتوانی فدرال رزرو برای ممانعت از نموده را هدفگیری 1929
رکود توسط نرخ مبادله ثابت استاندارد طلا در سطح .  دنبال شده بود به بحران بزرگ منجر شد1930

موانع طلایی بکار رفت، عنوان قیود و  استاندارد طلا به  کشورهااغلب برای به علاوه. جهانی پخش شد
 اختلالکردن   آنها نتوانستند از سیاست پولی برای فروکش1914 از پیش فقدان اعتباری دلیل زیرا به

  .بازی را تحریک نمایند تأثیر آماج حملات سفته قتصاد تحتبانکداری استفاده نمایند و یا اینکه نتوانستند ا
این امر برای . نمود سیاست پولی را تقویت ربودناث بیبحران بزرگ در واقع نظریه کینز مبنی بر 

بازگشت به سیاست پولی سنتی در . دو دهه موجب شد تا سیاست مالی بر سیاست پولی مسلط شود
مدت  ه کوتاهای براساس این روش سیاست پولی باید نرخ. تأثیر نظریه پولی کینزی بود  تحت1950دهه 
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یند جانشینی میان پرتفوی مالی، نرخ حقیقی بازده سرمایه اثیر قرار داده و سپس از طریق فرأت را تحت
  .بودسیاست غالب  1960این روش بازار پول تا دهه . تأثیر قرار دهد را تحت

زیرا ) شکست خورده ( که در تثبیت سیکل تجاری قصور کردهنمودند فدرال رزرو را متهم ،پولیون
ده و عقی)  ذخایر آزادبه عنوان مثال،(نمایند  ت میمانده کوچکی از اوراق قرضه حقیقی حمایهنوز از باقی

طبق بحث . بطور دائمی کاهش یابدتواند  بیکاری به هزینه تورم می ،در یک منحنی فیلیپس با ثباتداشتند 
 به یک تسریع تورم منجر شده زیرا انتظارات عوامل بازار با نرخ بالاتر تورم تعدیل شد  موضوعآنها این

 تغییرات غیرقابل دلیل متذکر شدیم به پیش از اینهمانطور که . نمود را ایجاد 1970که تورم بزرگ دهه 
  .ریزی کلی پولی عمر کوتاهی داشت گیری و برنامه اعمال بعدی هدفسرعت پولی،بینی در پیش

.  پولیون از اولویت ثبات قیمتی درس گرفته است1990روش سیاست پولی تبعیت شده از اوایل دهه 
 ادبیات ز ا،علاوه بر این.  بهره اسمی و حقیقی درس گرفته استهای ه تفکیک میان نرخهمچنین دربار

 مرکزی باید های ل، بانکدر نظریه ویکس.  را اقتباس کرده استل یک اصلاستاندارد طلای اولیه ویکس
یلی پایین  بانکی خاگر نرخ. هماهنگ نمایند) نرخ حقیقی بازده سرمایه( را با نرخ طبیعی  آنهادهی نرخ وام

شود که تحت نظام استاندارد طلا به خروج طلا و فشار بازار در افزایش   نتیجه آن تورم مینگه داشته شود
های مرکزی امروزه اختصاص به تورم پایین داشته که به عنوان قاعده  بانک. شود نرخ بانکی منجر می

  سیاستی در رابطه با نرخ بهره طبیعی راطبق این قاعده، آنها نرخ بهره اسمی. شود  بررسی می)1963(1رتیلو
  .کنند اش تنظیم می های تورم از اهدافشان و تولید حقیقی از بالقوه بینی عنوان تابعی از انحراف از پیش به

  
  قاعده در مقابل صلاحدید. 9

این سؤال از بحث . یک موضع کلیدی در بحث سیاست پولی موضوع قاعده در مقابل صلاحدید است
 شده که آیا باید سیاست پولی به مقامات خوب و مطمئن با علم محدود ایجادداری پول مکتب بانک

مکتب . های ناشناخته مؤثر باشد تواند برای تکانه سپرده شود یا اینکه براساس قاعده اتخاذ شود که نمی
بوده که م الزامی معتبر زمکانی این اساس قاعده یک  بر؛ش ناسازگاری تأکید دارد بر نقزمانی جدیدتر
هایی که   سیاست،شود های ناسازگار زمانی می های سیاستگذار را بسته و مانع از اتخاذ سیاست دست

 در نظر گرفته و نسبت به شرایط حاضر توسط تغییر ضعنوان داده و مفرو الزامات سیاستی قبل را به
مسئولیت و شفافیت برای در این زنجیره، بانکداران مرکزی امروز بر . دهد العمل نشان می سیاستی عکس

  . تورم کم تأکید دارندسمتهای بهره هماهنگ شده به  حمایت اعتبارپذیری الزاماتشان در حفظ نرخ
  

                                                            
1  . Taylor 
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91 تاریخچه سیاست پولی

  گیری نتیجه. 10
 سیاست پولی یک نقش نسبتاً 1914  سال قبل از. تحول و تکامل یافت19ل قرن یسیاست پولی از اوا

 ها  نقش سیاست پولی در تثبیت قیمت.ل آن توسعه یافت بسیاری از ابزار و اصوهاًجزئی داشت گرچه بعد
 دکترین اوراق قرضه - ظاهر شد، اما برای فدرال رزرو که مدل ناقص را بکار برد1920و تولید در دهه 

بار  ای مصیبت عنوان نسخه است بهو نسبت به استاندارد طلای معتبر حمایت کمتری داشت، سی -حقیقی
 در ایالات متحده 1950در دهه  که زمانی.  منجر شد)1929-1933(ی ها سالبوده و به رکود بزرگ 

قرضه حقیقی بود که موجب اشتباهات سیاستی شده  تأثیر اوراق  هنوز تحت احیاء شدمجددسیاست پولی 
 ثابت شده برتون و وودز به های  نرخوسیله به نیز دیگر کشورهای جهان. نمودو تورم بزرگ را ایجاد 

 سیاست پولی در بسیاری از کشورها به اصل کلیدی 1990از اوایل دهه . وط شده بودندایالات متحده مرب
یکسل میان ثبات اسمی معتبر و تفکیک وار باثبات قیمتی براساس یک ابز .استاندارد طلا برگشت

های مرکزی در  با این حال براساس یک رژیم پول قانونی و الزام بانک .اسمی و حقیقیهای بهره  نرخ
  .بینی است های معتبر و قابل پیش  از سیاستتبعیت
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92 7 و 6های   سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 
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