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 مبادی نظری درونزایی پول درآمدی بر

 های سیاستی آن برای اقتصاد ایرانو دلالت

 

 

 

 

 

 چکیده

و حجم  یطور خاص نرخ سود بانک)به یپول یاستگذاریبه مسئله س یمتفاوت دگاهید یگزارش حاو نیا

در دولت  یاقتصاد استگذارانیس یبرا یدیجد یدستاوردها تواندیاست که م یپول( و نقش بانک مرکز

از  یاریدر بس یو نظام بانک یپول اعتبار تی، ماه«پول ییدرونزا» دگاهیو مجلس داشته باشد. براساس د

گزارش،  نیا جیدرک نشده است. براساس نتا یبه درست رانیدر اقتصاد ا جیاقتصادها همچون نگرش را

 لیتورم را )مانند تحل توانیو نم کندیم فایها و حجم پول ار رفتار بانکد یاعتبار نقش مهم یتقاضا

 ی)بجا یبانک مرکز شودیم شنهادیاساس پ نیبر ا نیاز مازاد عرضه پول دانست. همچن ی( ناشیسنت

خرد(  نهکلان و  ریمتغ کیعنوان ها )بهبانک ینرخ سود واقع نیی( از ابزار تعینگیحجم نقد یریهدفگ

 . دیخود استفاده نما یاستگذاریعنوان اهرم مؤثر در سبه

 

 مقدمه

بهانه  رانیکاهش آن در اقتصاد ا ای شیافزا و سود نرخ نییتع دممناقشات هرساله پیرامون تعیین یا ع

 نیو نقش بانک در اقتصاد است. ا دیپول جد تیماه رامونیپ نیادیبازگشت به سؤالات بن یبرا یخوب

 یو هشدارها یجد ینقدها یاما حاو ستین رانیدر ا یپول یاستگذاریدرباره س ماًیگزارش گرچه مستق

 اقتصاد و یاقتصاد یهاشهیاند خیتار در رسدیم نظربهکشور است.  یو بانک یپول استگذارانیبه س یمهم

 و دقیق تحلیلی فاقد ،شودیم جیترومعمول  طوربه شانیا یآرا رانیا در که اقتصاددانان از برخی ،پولی

( 1802) تورنتون هایکار در که) های حقیقی و پولیاتحاد بین نیرو مسئله و سرمایه و پول عنصر از جامع

 میعمو تعادل مدل مانند) اولیه یهامدل ،ایشان نظربه 1.هستند و بوده( شد برجسته( 1898) ویکسل و

 ،باشندمی والراسی یهاچارچوبپیشرفته نئووالراسی امروزین که هنوز پایبند به  یهامدل یحت و( والراس

توصیفی از یک اقتصاد کالایی را وجهه همت خود قرار داده و عنصری غیر از کالا را در فرآیندی  اساساً

 یدرس یهاکتابآنها در همه  وجودافزا و ای حیرترغم توسعهعلی لذا. کنندنمی ملاحظه ،غیر از تولید

 -نظری مطلوب نسبت به مقتضیات یک اقتصاد تولیدی  تیجامعانسجام و  فاقد ،یلیتحص مقاطع

 جریان که پولی اقتصاددانان مقابل انیجر. هستند مالی تأمین و سرمایه ،پول ازجمله ،مدرن ایمبادله

نظری  یهاتلاش همهلذا در  و ندارد ایواسطه کالای یک جز اصیلی هویت ،پول که معتقدند ،اندغالب

                                                 
 .Hahn, 1982, p.1ر.ک:  شتریاطلاعات ب یبرا .1
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 نظریه یعنی) پول به مربوط نظریه تنها و است باقی کماکان کلاسیکی دوگانگی ،کلاسیک و نئوکلاسیک

 اقتصاد در پول برای را( اسمی) حقیقینقش یک پوشش غیر صرفاً ،بلندمدتدر  حداقل ،هم( پول مقداری

 . است قائل

 اقتصادی اندیشه که بنیادینی و اصلی یهامدل ،یپول لیاص اقتصاددانان نظر هب که است نیا قتیحق

 یخوبهب یقرن گذشته در اقتصاد پول اتیادب. اندبوده پول عنصر از جدی تحلیلی فاقد ،نداهداد شکل را

نشان داده که مکاتب فکری کلاسیک و نئوکلاسیک عملاً فاقد یک نظریه پولی منسجم هستند و 

های واقعی پول و نیرو نقش ،ویکسلی کردیرو با چه و نئووالراسی رویکردمی چه با پردازان تعادل عمونظریه

( والراس میعمو تعادل مدل مانند) اولیه یهامدل. ناتوانندو از تحلیل آن  گرفتهپولی را در اقتصاد نادیده 

تولیدی را وجهه همت خود قرار داده و عنصری غیر از کالا را در  -توصیفی از یک اقتصاد کالایی اساساً

ای خنثی پول نیز هویت اصیلی جز یک کالای واسطه نیبنابرا. کردندنمی ملاحظه فرآیندی غیر از تولید

 غیرحقیقی پوشش یک از بیشتر نقشی ،هم( پول مقداری نظریه) آن بهو نازا ندارد و تنها نظریه مربوط 

 هوشمندانه شناسیگونه مرهون را دقت این. نیست قائل اقتصاد در پول برای چادر مثابهبه( اسمی)

 مشاهده کلاسیک اقتصاددانان فکری میراث در آنچه وی نظر از (.276: 1954 تر،ی)شومپ هستیم شومپیتر

 ،هاباشد! کلاسیکمیاست که عملاً و درواقع فاقد نظریه پولی  1«حقیقی تحلیل سنت» ،شودمی

 اساساً ،والراسی خود کردیروویکسلی و چه در  کردیرودر  چه ،نئوکلاسیکی سنتز حتی و هانئوکلاسیک

تحلیلی سنت تحلیل حقیقی مبتنی بوده و اصالتاً  یهاچارچوبنظری و  هایرهیافت ،شناسیبر روش

 . داشتند قبول ،شدمینامیده  «کلاسیکی دوگانگی»آنچه را که 

نیازمند خروج از سنت تحلیل حقیقی و ورود در رهیافت تحلیل  «پولی نظریه»به نظر شومپیتر  اما

 تواننمی( والراسی فضای در اولی طریقهب و) هاهای ویکسل و ویکسلیپولی است و این مهم را در کار

های پولی و حقیقی در تعیین تعادل بلندمدت و کنار اتحاد نیرو مسئلهخود با طرح  شومپیتر. یافت

 و) تعادل پولی مسئلهکه کینز با اصالت دادن به  راهی. گذاشتن مفهوم تعادل پولی آغازگر این راه بود

با اصل تقاضای  2سی قانون جایگزینی و( اص از تعادل پولیحالتی خ عنوانبهکنار گذاشتن رابطه مقداری 

 در برخی چگونه که دهدمی نشان شومپیتر شناسیگونه از استفاده با هم راجرز. داد ادامه را آن ،مؤثر

 سنت از خارج در را آنها و اندهنکرد توجه بندیتقسیم این به ،سنتز هاینظریه حتی و ویکسل معرفی

 . (1989 راجرز،) اندگرفته غلط هایگیرینتیجه و کرده بررسی آن الزامات از فارغ و حقیقی تحلیلی

 یکعدم وجود  ای وجودو همردیف  معادل ،نظریه پولی وجود عدمیا  وجود ،پولی اقتصاددانان نظر از

 پنداردمی والراسی رویکرد که گونهآن واقع در. نیست دیگر کالای و عنصر هزاران برابر در پول نام به عنصر

در کنار سایر عناصر  یعنصر ایکالا  nکنار  در ،به نام پول یام n+1صحبت از کالای  ،پول از صحبت

                                                 
1. Real Analysis Tradition 

2. Says Law 
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های عناصر حقیقی و تحلیل میتما همطراز ،پول عنصر و پولی نظریه بلکه. حقیقی در یک اقتصاد نیست

بین این دو بخش  ارتباطدار تبیین نحوه عهده یپول هینظرزیرا  .باشد آنها از بالاترچه بسا  و ناظر بر آنها

 همچنین. باشدمی نیز ،هم به راتتأث و تأثیرات انتشار و انتقال ممکانیس و پیوند هایکانال و عناصر ،با هم

. نیست حقیقی بخش در ممکن و مطرح یهاتعادل مسئلهاز  یجدا ،پولی تعادل از صحبت هرگونه

 . کندمی مطرح را بخش دو هر بر مشتمل و میعمو تعادلی ذاتاً ،پولی تعادل هینظر دیگر عبارتبه

 منسجم نظریه»های اقتصادی و دستیابی به یک ها و الگوبه نظر شومپیتر ورود پول در نظریه اما

های و این مهم را در کار 1سنت تحلیل حقیقی و ورود در سنت تحلیل پولی استنیازمند خروج از ، «پولی

 مسئلهشومپیتر خود با طرح . توان یافتنمی( طریق اولی در فضای والراسیهو ب) هاویکسل و ویکسلی

آغازگر این ، های پولی و حقیقی در تعیین تعادل بلندمدت و کنار گذاشتن مفهوم تعادل پولیاتحاد نیرو

حالتی  عنوانبهو کنار گذاشتن رابطه مقداری ) تعادل پولی مسئلهراهی که کینز با اصالت به . راه بود

اما این . به نحوی دیگر آن را ادامه داد، و جایگزینی قانون سی با اصل تقاضای مؤثر( خاص از تعادل پولی

پول با  مسئلهتر شدن پیچیده و هاجریانات منتسب به کینز تا ظهور پست کینزین تحولعلیرغم ، مهم

و طرح این نکته که پول اعتباری  2«افقی مسلکان»گیری جریان موسوم به شکل و عتباریظهور پول ا

غیر از ، آثار و احکام، های سیاستیدلالت، توجیه نظری، هاو تعامل با متغیر پیوند، خاستگاه، أدر منش

، از ارائه مبانی خردی لازمای ناتمام در نظریه پولی بوده و هکماکان پروژ ،(1988مور، ) پول کالایی است

 . است ناتوان

و  کافیچارچوب متعارف نئوکلاسیکی را برای سیاستگذاری پولی ، نتیجه اینکه اقتصاددانان پولی

ی هاسیاستعنصری به نام پول نیست تا تحلیل پولی داشته و  دارای اساساًدانند چرا که نمی صحیح

 . اندمناقشهمورد بر پایه فروضی ساده گذاشته که  صرفاًو لذا اساس خود را  پولی مناسب پیشنهاد دهد

سیاستگذاران پولی کشور با ادبیات اقتصاد پولی آشنا نشوند و بازار و نهادهای بنابراین تا زمانی که 

آشفتگی فعلی در تدبیر ، ی نظری غیرپولی نئوکلاسیک تحلیل نکنندهاچارچوبدور از هپولی کشور را ب

با معرفی اجمالی از ادبیات اقتصاد پولی و توجه  در این گزارش لذا. تمامی نخواهد یافتامور پولی کشور 

سعی خواهد شد تا فضای فکری حاکم بر اذهان را به  مسئله درونزایی پول، که مورد غفلت واقع شده،به 

 . مل و تغییر واداریمأت

 

                                                 
شناسی متفاوت است. ادعای سنت تحلیلی پولی در مقابل سنت تحلیلی حقیقی این است که دو سنت، دو روش تحلیلی با روش این .1

 بیند.تر میهای بلندمدت را بهتر و کاملبا ملاحظه هر دو دسته نیروهای حقیقی و پولی، وضعیت

2. Horizontalism 
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 اقتصادی های چارچوب نظری پول درونزا در نظریه. 1

کارکرد ( هاکلاسیک) گروه اول. مساوی تقسیم کرد به دو دسته نسبتاً توانمی اقتصاددانان پولی دنیا را

مبادله دانسته و با فرض دوگانگی و تمایز بخش واقعی اقتصاد از بخش گری واسطه صرفاًاصلی پول را 

این گروه . دانندنمی در متغیرهای واقعی اقتصاد مؤثررا ( مثابه متغیرهای اسمیبه) تغییرات پولی، پولی

، هستند که ایدئولوژی بازار و دست نامرئی را تنها عامل موفق و بهینه در نظام تخصیص همان کسانی

ام اقتصاد و nاز نظر اقتصاددانان پولی این گروه در واقع نظریه پولی ندارند چرا که پول کالای . دانندمی

کند و جز این نقشی می مانند روغن مبادلات واقعی اقتصاد را روغنکاریفقط یک واسطه است که ه

صحبت از ، رایج اقتصاد و مثل هر کالای دیگری تحلیل کردهای با نظریه توانمی لذا پول را نیز. ندارد

، پولیگویی به پول و نظریه ، در واقع. ای متمایز نداردنظریه عرضه و تقاضا و بازار پول داشت و نیازی به

برخی نظرات افراطی خود را تعدیل  هاسالالبته این گروه در طی . شودمی از منظر اقتصاد خرد نگاه

نظر این از . ناتوان هستند ،ولی کماکان در تبیین کانال رابط بین بخش پولی و بخش حقیقیاند کرده

عمودی شدن منحنی ) ولبا برونزا دانستن پ. متغیری برونزا و عرضه آن قابل کنترل است ،گروه پول

حداقل  نیز همچنین بخش حقیقی، نرخ بهره درونزا شده و باید توسط نیروهای بازار تعیین گردد ،(عرضه

تورم را ناشی از افزایش  1،اینان در چارچوب رابطه مقداری پول. از حجم پول نیست متأثر ،مدتدر بلند

 . کنندمی ترسیمدانند و رابطه سببیت را از پول به تورم می حجم پول

دانند و حضور آن را در نمیای واسطه صرفاًپول را یک کالای ، (هاناوالراسی) گروه دومبرخلاف این، 

تمایز و جدایی مرسوم کلاسیکی بین دو بخش پولی و حقیقی . پندارندمی مؤثربخش واقعی اقتصاد بسیار 

کلاسیکی را حداکثر محدود به دنیای پول  را قبول ندارند و اعتبار رابطه مقداری پول و تمامی نظرات

جهت علیت بین تورم و ، درونزا و نرخ بهره برونزا شده، لذا در نگاه ایشان پول. دانندمی کالایی و فلزی

 . شودمی نقدینگی معکوس

 یکیکلاس اقتصاددانان به آن رو د 2کوتاه دارد ینوشتار 1906در سال  ،کسلیو ،معروف اقتصاددان

 دیتول نهیهز دیبا ،تورم کاهش یبرا»که  کردندیم استدلال نیچن ،یخرد چارچوب در هنوز که یاماندهعقب

 لذا و است هیسرما نهیهز هم دیتول یانهیهز یاجزا از یکی چون و ابدی کاهش محصول شده تمام متیق و

 نظام در رییتغ متوجه که دهدیم و آنها را مورد انتقاد قرار کرده اعتراض ؛«کاست را یبانک بهره نرخ دیبا

و کارکرد خلق  یپول اعتبار یو به مقتضا کنندیم فکر یفلز پول یایدن در هنوز و ستندین مدرن یاقتصاد

 هاکیکلاساشتباه  گرید ،یپول اقتصاددان چیه پس آن از ،کسلیو امثال استدلال با. ندارند یتوجه ،اعتبار بانک

                                                 
و  ایبه اسپان کایاز آمر یورود یاز طلاها یتورم ناش هیدر توج ومیتوسط ژان بدن و بعدها توسط ه 1536از  . رابطه مقداری پول،1

 .گردیدپرتغال مطرح 

2. "The Influence of the Rate of Interest on Prices", Economic Journal XVII, pp. 213-220. 
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 بهره نرخ ،دیگر عبارتبه) هیسرما یینها ییکارآ از ترنییپا به بهره نرخ کاستن که دانندیم همه. کندینم را

 که دهدیم حیتوض یاصفحه سه نوشتار آن در کسلیو. داشت خواهد یپ در مزمن و ندهیفزا یتورم( یعیطب

 دیدر تول هیو سود حاصل از مشارکت سرما هیسرما یوربهرهبهره مرتبط با  نرخ ،یمیقد یپول یفضا در هرچند

 شکاف نکهیا جز ستین یارابطه گرید بهره و سود نیب ،محض یاعتبار اقتصاد کی و یبانک یفضا در اما ،است

 پول یفضا در ،یآلمان اقتصاددانان یهاافتهیکه براساس  کندمی بیان یو. شودیم تورم موجب دو نیا نیب

 . معناستیو لذا صحبت کردن از بازار پول ب زندیچ کی عملاً پول یتقاضا و عرضه ،یاعتبار

توازن و بالانس بین  یچگونگی برقرار، مهم اقتصاددانان دو سده اخیر است سؤال ،آنچه در این بین

لحاظ ه ب ،(ی سود مختلف در قراردادهای بانکهانرخنه )، نرخ بهره بانکی. دو بخش حقیقی و پولی است

 ثباتیهرگونه تعیین اشتباه آن باعث بی اقتصاد کلان است و کنندهنرخی کلان و عامل تثبیت ماهیت،

کلان را به دیده خرد ای و نباید پدیده توانمین شناختیاز نظر روش. شودمی در کشور( تورم و بیکاری)

 . نگریست و تحلیل کرد

ها سینییا تئوری پیچیده مواجه بوده و هستند؛ از یکسو های پولی نئوکلاسیک با یک معماتئوریسین

داشته باشند که  سروکاریی هامدلتنها با  و باید در تئوری خود محکم بوده و آن را همچنان حفظ کنند

یا اینکه باید استحکام مبادی نئوکلاسیک را در تلاش برای افزودن  و ضروری استغیر پول در آنها

ی کاربردی بدون هافعالیتکه مشتاق به ، بیشتر اقتصاددانان. فدا نماید، های پولی به مدل حقیقیپدیده

ی آنها دارای هامدلاند که بنابراین آنها بر این عقیده، اندمسیر دوم را برگزیده، تئوریک هستند موشکافی

مثالی از یک تئوریسین محض است که این  1در مقابلِ اینها هاهن. جزئیاتی از مبادی نئوکلاسیکی است

البته یک راه . آوردده پولی در مقابل تحلیل بسیار مستحکم وی سر فرود میپدی عقیده را برگزید و نهایتاً

بهتر برای پیش رفتن در این مسیر این است که یک ساختار تئوریک توسعه داده شود که با آوردن پول 

ی خود هاتحلیلبر همین اساس  تئوری پولی که سابقاً. از همان ابتدا از معما اجتناب شود هاتحلیلدر 

 . شناخته شده است( 1954) 2تریبا نام تئوری پولی شومپ، پیش برده استرا 

 داریپد 1930 هده در «برتر یتئور» یهاسالاست که در  ییهایتئور دهیعق نوع نیا یبرا منبع کی

 یاساس اتیشده بود که خصوص دهیفهم کاملاًمطلب  نیا ،بود کرده انیب تریشومپ که طورهمان. است شده

 تر،ی)شومپ باشدیم ،ندیگویم 4«پنهان هچهر»که به آن  یزیو چ 3پوشش به وابسته یدارهیسرما یهاندیفرآ

 یبرا. دارد یاریبس هرابط دگاهید نیا با 1930 هده یهانیسیتئور یهادهیعق حرکت ریمس. (278: 1954

 از اگر یاقتصاد یدهایپد از یلیتحل چیه»و معتقد است  کندیمطلب را بحث م نیا( 1931) کیها مثال

 هدیعق که معناست نیا به عبارت نیا. «ستین یواقع کاملاً ،بماند غافل کندیم یباز آن در پول که ینقش

                                                 
1. Hahn 

2. Schumpeter 

3. Veil 

4. Face Behind it 
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 یعیطب طوربه»: دیگویم یو میبگذار کنار را است آمده لیم استوارت جان مطالب در که یجیرا اریبس

که  یتنها هنگام هانیماشاز  یاریبس همانند»که  «نمود دایاز پول در اقتصاد پ ترمفهومیب یزیچ توانیمن

 . «دهدیو نفوذ مستقل خود را نشان م زیتما شودیماز نظم خارج 

مطرح شده است یعنی کسی که ما اصطلاح تعادل پولی را از وی  توسط میردال ،مطالبی مشابه این

متفاوت از یک اقتصاد تهاتری تحلیل نرخ بهره در اقتصاد پولی »ایم و کسی که بیان نمود که گرفته

گونه مطرح توسط کینز نیز مطالبی مطرح شده که این تمایز را این(. 16: 1939)میردال،  «باشدمی

 هیک رابط عنوانبهخوبی هو این اقتصاد از پول ب شودمییک اقتصاد که در آن پول استفاده »کند؛ می

ها و دهد که پول در انگیزهکند و اجازه نمیفاده میها استخنثی بین مبادلات کالاهای واقعی و دارایی

 1«واقعی هاقتصاد مبادل»اگر بخواهیم نامی بهتر برای آن بگذاریم باید به آن ، تصمیمات داخل شود

، دارد که پول سروکاربا اقتصادی ، خواهیم در تناقض با این تئوری بیان کنیمتئوری که می. بگوییم

گذارد و در شرایط خاص یکی از ها و تصمیمات اثر میکند و روی انگیزهبازی میبخشی از آن اقتصاد را 

مسیر وقایع چه در ، رفتار پول بین اولین و آخرین حالت دانستنبنابراین بدون ، باشدعوامل اجرایی می

از  بینی نخواهد بود و این مطلبی است که ما باید هنگامی کهقابل پیش، مدتو چه در بلند مدتکوتاه

 . کنیم تفسیر نماییمصحبت می 2«اقتصاد پولی»

 ،سال پیش 40بیش از این حقیقت را ( 1973) رسد که هاهننظر میبهبعد از مطالعه این مطلب 

با درک خوب و  ،واقعی است هی نئووالراسی مثالی برای یک اقتصاد مبادلهاتحلیلکشف کرده بود که 

توسعه تحلیل پولی  میردال و هایک؛ کینز در، از بین کینزرسد که نظر میمفید از این مطالب به

ای برای که پایهکینز  3جا دارد روی تئوری عمومی پس. ترین نظر و توسعه را مطرح نموده استمفهومپر

تمرکز نماییم و نشان دهیم کینز در تئوری پولی خود ، باشدتوسعه تئوری پولی در روند تحلیل پولی می

البته تمایز بین کینز و . پولی خود بسیار متفاوت است هشده نیست و با کینز در رسال گونه که تعبیرآن

ترسیم شده است اما وقتی در جریان اصلی مطالعات ( 1968) 4ها در این رابطه توسط لایونهفوودکینزی

تئوری در حقیقت یکی از دلایل اصلی شکست . کلی از این تمایز غفلت شده است طوربه، کنیممرور می

 . ها همین بود که به جای تحلیل پولی به تحلیل واقعی تکیه کردندپولی کینزی

 

 مقداری همبانی تحلیل پولی در مقابل تحلیل واقعی و رد زیربنای نظری. 1-1

، ی اصلی که درحال حاضر اقتصاددانان پولی نئوکلاسیک با آن مواجه هستنداین مطلب با طرح معما

                                                 
1. Real Exchange Economy 

2. Monetary Economy 

3. GT 

4. Leijonhufvoud  



 

 ___________________________________________________________  

 

 

7 

را نیروهای حقیقی و واقعی اقتصاد  مدتتعادل بلند، تئوری بخش حقیقی اقتصاددر . آغاز شده است

با چنین . باشدپوشش می ویعنی تنها یک روغن ، یک امر خنثی است ،و در آن پول کنندمیتعیین 

بنای تئوری مقداری بر لحاظ نظری وجود داشته باشد و زیرد از توانمیفروضی است که تئوری مقداری 

و دست  1تحلیل واقعی و خنثی بودن پول و شرایط و فروض دیگری چون فرض سینتروپیک سنت هپای

ظهور و بروز تئوری مقداری پول . بنا شده است. ... و تسویه شدن بازارها، صادق بودن قانون سی، نامرئی

 و کشاورزیو وقایع اقتصادی تاریخی مانند اقتصاد ها یشهاند نتیجه منطقی و منطبق بر سیر تاریخی

برقرار  2صنعتگرانی است که در بین آنها قانون سِی و داران خودبسندهاقتصاد با پول کالایی در بین مزرعه

فروض اقتصاد با قانون ، یافته باشدداری که بخش مالی آن خوب توسعهاما در یک اقتصاد سرمایه. بود

نتیجه اینکه سنت تحلیل حقیقی هرچند بتواند اقتصاد اولیه کشاورزی . معتبر نیستند مدتسیِ در بلند

 هی پیچیدلذا برای اجتناب از معما. است ناتوانو تهاتری را توضیح دهد اما از توصیف اقتصاد مالی جدید 

 و باید چارچوب فکری تحلیل واقعی را کنار بگذاریم و با پذیرش حضور پول، تئوری پولی نئوکلاسیک

امروزه . ی پولی شروع نماییمهاتحلیلتئوری پولی در  3از مبادی، پولی و مالی در اقتصاد جدید نهادهای

ی تحلیل هاویژگیداری امروزین با برای اغلب اقتصاددانان آزاداندیش ثابت شده که رفتار اقتصاد سرمایه

 توانمین تحلیل پولیبنابراین بدون توجه به مبادی . پولی همخوانی دارد و نه با سنت تحلیل واقعی

نئوکلاسیک را از مشروعیت تحلیل زیرا  ،ای مبنایی استاین نتیجه و داری را تحلیل کرداقتصاد سرمایه

 . کندمی تگذاری پولی خارجسپولی و سیا یهانرخ

 

 برونزایی یا درونزایی پول؟. 2-1

که  نحویهب. و بحث از مقوله درونزایی یا برونزایی پول قدمتی به درازای تاریخ نظریات پولی دارد سؤال

گفت که  توانمی خلاصه طوربه. شوندمی دیده در هر دوسوای پردازان شهیر و برجستهمتفکران و نظریه

تا یک یا همه متغیرهایی اند حفظ انسجام نظریه خود مجبور بوده برایو  منطقاً، قائلین به برونزایی پول

بارت عبه. حجم پول بدانندهای از جریانات و پویایی متأثررا ، تولید حقیقی، نرخ بهره، هاقیمتچون سطح 

به معکوس این ، درونزایی پول از جهت دیگر، طرفداران .کننده آنها بداننددیگر حجم پول را عامل تعیین

 از یکی از آن متغیرها متأثراندیشند و حجم پول را متغیری منفعل و می مسببی -رابطه سببی

حجم پول معلول متغیرهای حقیقی و اسمی اقتصاد است ، یشه برخلاف برونزایاناند در این. پنداشتندمی

 . و نه علت تغییرات آنها

                                                 
 کیآنتروپ کردیرو آن مقابل در. است یخود به خود خاص نظم کی یدارا عالم(، Syntrophic) کینتروپیس ینیبجهان اساسبر. 1

(Anthropic )است ناظم ازمندین و ستین خودجوش و یخود به خود نظم نیا اما دارد نظم ایدن که است معتقد. 

2. Says Law 

3. Fondations 
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 ،(P) هاقیمتشکی نیست که سطح عمومی . داشت ترعمیقیی هابحثاما این مناقشات ریشه در 

. هستند همه متغیرهایی در سطح اقتصاد کلان ،(M) و حجم پول( Y) تولید حقیقی، (r) نرخ بهره

لذا  شوند.شده در نظر گرفته میکالای همگن تجمیع  با فرضهمه متغیرهای اقتصادی  ،عبارت دیگربه

 مثلاًدرست است؟  1سازیخیزد که آیا این سطح از تجمیع و کلانبرمیبخشی از مناقشات از این بحث 

هم  با توانمی آیا درست است که از یک نرخ بهره در اقتصاد صحبت کنیم؟ و یا اینکه آیا انواع پول را

 ؟ کردتجمیع کرده و از یک حجم پولی مشخص و همگن صحبت 

کنیم کدام پول موردنظر می وقتی از حجم پول صحبت. استانتخاب متغیر حجم پول  ،مناقشه دیگر

بانکی یا انواع ابزارهای نقدینگی های سپرده ،(اسکناس) پول کاغذی ،(طلا و نقره) است؟ پول کالایی

؟ حجم پول بیانگر اندمطرح شده نهادهای پولی و مالی پیچیدگی بازارها و علتبهمتعارف در اقتصاد که 

انواع پول را همگن دانسته و با فرض جانشینی بین آنها به جمع جبری  توانمی کدام پول است؟ آیا

 ؟ پرداختپولی و محاسبه حجم کل  یاجزا

ی هامدلی تعادلی یا هاتحلیلگونه که در سنتز نئوکلاسیک پنداشتند و یا در عبارت دیگر آنبه

تر از این بوده و بنیادی مسئله، اندرا پاک کرده مسئلهصورت پویای کلان اقتصادی از آن غفلت کرده و

انگاری و گردد که با سادهمی معلولی پول با سایر متغیرهای کلان اقتصادی باز –به تعیین جهت علی 

ی اخیر فهم هاسالضمن اینکه به هر میزان که طی قرن بیستم و . قابل حل نیست هانرخ ساده کردن

مرزهای متمایزکننده آن دو و نظریه آماری زیربنای بحث اقتصاددانان از چیستی درونزایی و برونزایی و 

گیر خود گرفت و اقتصاددانان دربه ابعاد بیشترینیز  مسئلهاین  ،علیت و برونزایی رشد کرد و تکمیل شد

، پذیری آنرا با کنترل( پول ویژهبه) در این مناقشه متوجه این نکته شدند که نباید برونزایی یک متغیر

بسا متغیری دید که چه توانمی سادگیهب. بودن آن متغیر اشتباه گرفت و یکسان پنداشتیا سیاستی 

مانند تغییرات آب و هوایی و ) برونزا باشد اما قابل کنترل یا دستکاری با یک سیاست اقتصادی نباشد

متغیرهای درونزا از ، و یا متغیری برونزا باشد اما در بستری پویا و دینامیک و در زمانی متمایز (خشکسالی

 برونزایی ضعیف در برابر برونزایی قوی که مشمول بازخورد) بازخورد پذیرفته و پویایی داشته باشد

 ی جدید در تبیین روابط علیهابحثهمچنین .  (Engle, Hendry & Richard, 1983) شودینم

بسا با ابطه نیست و چهامی بر خطی دیدن رمعلولی در علوم اجتماعی به این مهم توجه کرده که الزـ 

تر مفاهیم عبارت واضحبه. عبارت دیگر با درونزایی در عین برونزایی مواجه باشیمحلقوی و بهای رابطه

 .باشند که در یک مدل و حسب تعریف قابل درک هستندمی ونزایی و برونزایی مفاهیمی نسبیرد

سازیم تا در چارچوب آن مقوله می مدلی ساده و هرچند دور از واقع مسئلهبرای فهم بهتر از 

 تشکیل P ،Y ،r ،M مدل اقتصاد کلان از چهار متغیرترین ساده. درونزایی و برونزایی را دنبال کنیم

                                                 
1. Aggregation 
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این چهار متغیر از  منطقاً. فرض کنیم درونزایی و برونزایی این چهار متغیر محل مناقشه است. شودمی

. تشکیل شده است( M) مالی-یک متغیر بخش پولی و =X(P،Y،r) سه متغیر متعلق به بخش حقیقی

متغیرهای ، فناوری، هاون این مدل وجود دارند مثل سلیقهفهرستی از متغیرهای دیگر برونزا هم پیرام

 . دهیممی نشان Zکه آنها را با ... و یالمللبین

کرد که همبستگی  مطرح توانمی را به زبان ریاضی بدین صورت Mاز درونزایی و برونزایی  سؤال

در یک حالت، بدانیم؟  M=f (X) ،Z یا X=f (M) ،Zیک از این دو صورت را به کدام X و Mبین 

د از بردار توانمی دانیم ضمن اینکه هنوزمی برونزا، Xنسبت به بردار متغیرهای حقیقی  ( راMپول )

دقت در معنای این . برونزا دید Mرا هم به نسبت  X توانمی مین نحوه به. باشد متأثر Zمتغیرهای 

ذاتاً جهتدار نیستند و ، دهد که همبستگی و یا حتی فراتر از آنها مثل رگرسیونمی تکنیک آماری نشان

-انی چون هیوم که تبیین علیمؤسسیشه اند برشناسی دانش مدرن مبتنیروشاز هر دو سو معنادارند! 

توان شناسایی روابط سببی و  اساساً، دانستندمی ممکنتوصیف از تعاقب را  صرفاًمعلولی را ناممکن و 

باشد هرچند نه از مقادیر  متأثر Zو  Xاز مقادیر قبلی  Mاگر . مسببی و تعیین جهت علیت را ندارد

و قائل به  شودمیتعیین  1تابعی واکنشیدر و ای در مدلی چند مرحله Mصورت  در این، Xجاری 

اما  ایمستهنعبارت دیگر هرچند پول را در کنترل حاکمان پولی دابه. ایمبرونزایی ضعیف پول شده

در این حالت همین تعریف از برونزایی . ایمدانسته متأثر Xگذشته بردار های تصمیمات آنها را از پویایی

ی چون جریان رو به داخل المللبینمثال حتی متغیرهای  طوربه. تسری داد توانمی هم Zرا به  ضعیف

و آنها هم برونزایی ضعیف  شودمی د با مقادیر دوره قبلی متغیرهای حقیقی تعیینتوانمی نیز 2سرمایه

پرواضح است که با . برونزای ضعیف هستند ،ترتیب همه متغیرها نیبد و( Desai, 1981)دارند

اقتصاددانان ی چند قرن اخیر هاتلاشلذا . آماری امکان تبیین وجود ندارد قراردادی و ظاهریی هاتکنیک

را  مسئلهیکی از دلایل این . ی پولی چندان به صواب نبوده استهاسیاستگذاری و در تبیین روابط پولی

د دانش اقتصاد پولی بر این یرو مرزهای جدازاین. باید در همگن و همسان پنداشتن انواع پول دانست

 یر دو را متفاوت از پول بانکی یا اعتبارپول کالایی را متفاوت از پول کاغذی و ه یهانرخاست تا احکام و 

. از متغیرهای مختلف ببینند متأثریک از انواع پول متمایز از دیگری و  بدانند و عرضه پول را در هر

 ،ها در دنیای جدیدپولدرسی به تحولات ماهوی  کتبدر سطح  ویژهبهعبارت دیگر دانش نئوکلاسیک به

 داشته و بسیاری از نظریات و احکامی که در سیاستگذاری پولی مطرحانگاری روا فرض همگنی و ساده

در دنیای پول کالایی صادقند و تسری آنها به دنیای پول اعتباری محل بحث و مناقشه  صرفاًکند می

چه بسا در دنیای پول کالایی بتوان فرض را بر برونزایی قوی پول نهاد اما در دنیای پول  مثلاً. است

 . حکم عکس شوداعتباری این 

                                                 
1. Reaction Function 

2. Capital Inflow  
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 . کنیممی لذا بحث را با تفکیک انواع پول دنبال

درونزایی یا برونزایی پول و رابطه متقابل بخش حقیقی و پولی اقتصاد  مسئلهدر دنیای پول کالایی 

که مطابق آن حجم پول در گردش در هر زمان با حجم تجارت  شودمی حول نظریه مقداری پول تعریف

هرگونه افزایش در پول در گردش از ناحیه افزایش ، و با فرض عدم تغییر در بخش حقیقی شودمی تعیین

فرض بر عدم زیرا . شودمی هاقیمتموجب افزایش دیر یا زود سطح ، سرعت گردش آن حجم پول یا

تغییر ، شد که اغلبمی حاصل این از آنجا و است( M/P) 1حقیقیهای تغییر نقدینگی واقعی یا موازنه

حجم پول ازسوی حاکمان پولی ممکن نبود مگر از طریق تغییر در عیار یا میزان فلز قیمتی در  در

شد خرید بعد از مغشوش می بدیهی است کالایی را که با یک سکه طلا. پستهای مسکوکات و ضرب سکه

استی سیهای لذا مداخله کاهش عیار و خلوص آن به نصف باید به دو سکه مغشوش خرید! و و شدن سکه

ممکن دیگر برای تغییر های راه. ممکن و متصور بود هاقیمتبرونزا برای تعیین حجم پول و تغییر سطح 

، به داخل طلا ناشی از استعمار و غارت حجم نقدینگی عبارت بود از کشف معادن طلا یا جریان رو

که همه  ؛کشور رقیبپیروزی در جنگ و یا موفقیت در اجرای سیاست مرکانتلیستی موازنه مثبت علیه 

 . سیاستی بلکه ناشی از باز بودن اقتصاد بودهای اینها تغییراتی برونزا نه از باب مداخله

رصد  و اقتصاددانان کلان بدوی چون دیوید هیوم در اولین توصیفات خود از مکانیسم انتشار پول

ی واقعی اقتصاد و سطح هافعالیتروابط سببی و مسببی تغییر در حجم آن بر متغیرهای حقیقی و 

ن یعنی رابطه مثبت و متناسب بین حجم پول و شکل آترین رابطه مقداری پول را در اولیه، هاقیمت

ی ناشی از ورود طلای مکتشفه هاقیمتچون در پی تبیین افزایش آنها . نشان دادند( P. Q) حجم تجارت

البته در . دانستندنمی سیاستیهای آن را موضوع مداخله ودیدند می پول را برونزا، بودند آمریکااز قاره 

معتقد ، کسانی چون جیمز استیوارت. همان زمان و برای پول کالایی نیز تبیین معکوس وجود داشت

. کندمی ی اقتصادی است که عرضه پول متناظر و متناسب با خود را اقتضاهافعالیتبودند که این حجم 

یا  2بخشی از نقدینگی خود را کنز، به رونق و رکود بازار و آتیه آن دارند افراد حسب نگرشی کهچرا که 

از ناحیه بازیگران اقتصادی ، یک کنش اقتصادی حجم پول در گردش عنوانبهیب تو بدین تر کنندمی آزاد

خود را بخشی از پول ، برای احتراز از زیان و یا دستیابی به سود بیشتر در آینده لذا آنها .شودمی تعیین

ا تعیین میزان ند حجم پول در گردش را بتوانمی نیز هابانک. کنندمی از گردونه خارج کرده و یا وارد

کنز یا عدم کنز پول . زمانی مختلف تغییر دهندهای در دوره هااسکناسپولی یا  هاینگهداری از حواله

د در توانمی که بخشی از حجم پول دهدمی ات پولی و اقتصادی این معنا را نشانمؤسسازسوی افراد با 

د ناشی از توانمی استدلال کرد که جریان طلا نیز توانمی حتی. اقتصاد کالایی نیز درونزا دیده شود

بازار جهانی طلا حجم  گیریشکلو قبل از  18تفاوت قیمت داخلی و جهانی طلا باشد که در قرن 

                                                 
1. Real Balances 

2. Hoarding 
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زمانی بین آشکار شدن تفاوت قیمتی و جریان های هکه وقف لذا از این باب هم مادامی. معتنابهی داشت

 . پول یک برونزایی ضعیف داشت، طلا در کار باشد

پرهزینه بودن  دلیلبهپول کالایی ای نقش واسطه، با رونق اقتصاد و افزایش سرعت و تنوع مبادلات

در ابتدا ) کاغذینهادهای صادرکننده پول . انتقالات پولی دچار مشکل شد و لاجرم پول کاغذی خلق شد

با داشتن یک سرمایه اجتماعی ویژه یعنی اعتبار نزد ، هابانکو بعدها ها مثل صرافی، (پولی هایحواله

تبدیل پول . دادندمی مبادلاتی را کاهشهای کرده و در نتیجه هزینهگری اقدام به این واسطه، مردم

اقتصاد را به ، هابانکفلزی به پول کاغذی و پس از آن پدیداری فناوری نوظهور خلق پول بانکی توسط 

لذا برخلاف تصور برخی نباید بانک را یک واسطه خنثای . و متفاوت از قبل تبدیل کرد جدیدوضعیتی 

اکنندگان پولی و یا تولیدکنندگان ی کرده و به تقاضآورجمعمنابع خرد را از مردم  صرفاًپولی پنداشت که 

ماهیت و مکانیسم عرضه پول بانکی را نباید مساوی پول کالایی گرفت و مهمتر از آن . کندمی منتقل

نیز  هاقیمتگذاری بر متغیرهای حقیقی و سطح تأثیراینکه مکانیسم انتشار آن و روابط علی و سببی 

فقدان . تر شدبرونزایی پول پیچیده مسئله، دارای بانکلذا در دنیای پول بانکی و اقتصاد . متفاوت است

با فقدان نظریه رفتار  همراه (محصولی کشاورزیتکجز برای یک اقتصاد بدوی ) یک نظریه پولی جامع

در این میان اقتصاد کلاسیک و نئوکلاسیک سفانه أمتچندان کرد و  مشکل را دو ،بانکی و اقتصاد بانکی

مثابه بانک را به صرفاًبه فروض ساده و همگنی متوسل شد و ، هاپیچیدگیبجای تلاش برای فهم این 

نیز از  آنها هنوز ،به نظر برخی اقتصاددانان پولی که طوریبه. یک واسطه خنثی به اقتصاد حقیقی افزود

عبارت دیگر به. (Rogers, 1986) ناتوان هستندی نوین مالی دارسرمایهتبیین یک اقتصاد بانکی و یا 

تا  کرده استسعی کسی چند توصیفات نهادی فراوانی از عملیات بانکی صورت گرفته اما کمتر  هر

 . ندحقیقی اقتصاد با بانک را تبیین کبخش  مبهمهمچون ویکسل جمع 

سودآوری  دلیلبهبخش حقیقی منفعل و خنثی نبود و های بانک نهادی بود که نسبت به پویایی

گیرندگان حاضر به پرداخت آن بودند و نرخ ناشی از تفاوت بین نرخی که قرض) موجود در تجارت

. مایل بود تا در سهم بیشتری از تجارت مشارکت کند( ند نقدینگی خلق کنندتوانمی هابانککه ای هزینه

د نسبت اعتبار توانمی با این سود بانک. تحقق یافته یا انتظاری باشد دتوانمی این سودآوری روزافزون

بدیهی است حجم . درونزاست صرفاًخلق شده به پایه نقدینگی را بیشتر کرده و پول درونی خلق کند که 

، که از طریق مکانیسم اعتباری آن کشور پول درونی در یک اقتصاد به تصمیم نظام بانکی یک کشور

چندان ، پذیرفت که در چنین سیستمی از پول درونی توانمی بنابراین. بستگی دارد شود،انجام می

حتی . عرضه پول را افزایش دهند( یعنی برونزا) بتوانند داوطلبانه و دلبخواهی هابانکمحتمل نیست که 

بوت »کانیسم یک افزایش و انفجار اعتباری را با م، وری مورد انتظاربا اشتباه در سودآ هابانکچه بسا 

لذا . انباشتی ویکسلی بروز کرده و چه بسا تداوم یابد فرآینددر این شرایط است که . رقم زنند «استرپ
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. یک افزایش برونزا و داوطلبانه پول درونی ازسوی نظام بانکی هرچند ممکن ولی خیلی محتمل نیست

د مشکلاتی توانمی یا به بیرون( محدودیت سرعت گردش پول) این کار از طریق نشتی نقدینگی در داخل

چرا که باعث خروج  شودمی ی هم محدودیتی محتمل و متعارف محسوبالمللبیننشتی . را به بارآورد

، با تعیین قیمت واحد برای طلا در کشورهای مختلف، ی طلاالمللبیناستاندارد . شودمی طلا از کشور

 بستری مناسب برای نظریات قرن نوزدهم فراهممحدودیت و قیود برونزایی بر عرضه پول وضع کرده و 

که جریانات  البته مادامی. شودمین سیاستیهای مشمول مداخله صورت پول برونزاست و در این. کندمی

 . است پول نیز برونزایی ضعیف خواهد داشت متأثرطلا از متغیرهای داخلی 

که پول بیرونی محسوب  شودمی منتشرچاپ و ، تعهدات دولتی عنوانبهبخش دیگری از پول بانکی 

در دنیایی که فقط پول . شده و بهترین مثال برای پول برونزایی است که مقید به هیچ محدودیتی نیست

گفت که  توانمی، فرد پولی منتشر شوده ب کاغذی مورد استفاده باشد و آن هم ازسوی یک نهاد منحصر

 . پول برونزاست

 Xآن بر متغیرهای غیرپولی  تأثیر، تی اگر حجم پول برونزا باشدالبته نباید فراموش کرد که ح

سازد ثابت می چرا که سرعت گردش پول که حجم پول را به پول در گردش مبدل. د متغیر باشدتوانمی

صورت حتی اگر  اگر سرعت گردش پول را تابعی از متغیرهای حقیقی اقتصاد بدانیم در این. نیست

، آنطور که نظریه مقداری تعیین کنند باز هم اثر پول بر متغیرهای حقیقیحاکمان پولی حجم پول را 

 لذا این برونزایی پول نیست که مکاتب مختلف را از هم تفکیک. آنی نخواهد بود کند،بینی میپول پیش

سرعت گردش پول  هاکلاسیکبرای . بلکه عناصر دخیل در تعیین سرعت گردش پول مهم است. کندمی

 . غیرهای حقیقی و پولی استمستقل از مت

، همراه با یک سیستم بانکی پیچیده و یک بخش مالی غیربانکی 1،در اقتصادی با پول درونی و بیرونی

 هابانککه  در یک اقتصاد مدرن هرچند نرخ نقدینگی ثابت باشد همین. از برونزایی آسان نیست سؤال

. تا بخشی از پول درونزا شود شودمی موجب، بازانه داشته باشندسفته جویانه ورفتار سودجویانه و رانت

نترل حاکمان کلذا هرچند بخشی کوچک از پول یعنی اسکناس در گردش و در ذخایر بانک مرکزی قابل 

 ها،برای بانک که تا زمانی. است پیچیدهبسیار متغیر و ، کل نقدینگیو اما رابطه بین پایه پولی ، پولی باشد

 پورتفوی قرضی خود را گسترش، بالاتر نباشد یشانهاوام ئدی نرخ بهرهانه خلق نقدینگی از عهزی

در . مالی کسری بودجه و ساختار نرخ بهره است تأمینوه یتابعی از ش M0و  M3رابطه بین . دهندمی

مالی چند دهه اخیر و مجموعه انقلاب . است M0بخش کوچک پول یعنی ، نتیجه تنها بخش برونزای پول

سیاستگذاری  مسئله، شوندمی ی مالی که در بازار سرمایه معرفی شده وهانوآوریاز ابزارها و ای گسترده

                                                 
به  یجامعه است. اما پول درون یثروت خالص برا ،یبرخلاف پول درون ،یرونیتوان گفت که پول بیک تعریف بسیار مختصر، می در. 1

 .شودنمی محسوب جامعه خالص ثروت و بودهاقتصاد  یبخش خصوص یو هم بده ییطور همزمان هم دارا
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، جوه مالی در بازار پولو ،ی شارژیهاکارت، ی اعتباریهاکارت. تر نیز کرده استپولی را پیچیده

حجم نقدینگی را نسبت ... الکترونیکی و اینترنتی پول و یهاانتقال، دیداری مشمول نرخ بهرههای سپرده

های پول همچنین جانشین. به سایر مبادلات و انتقالات مالی متغیر و درحال کاهش قرار داده است

د از توانمی بانکی نیزغیر لذا چه بسا سیستم مالی. متنوع شده و هزینه نقدشوندگی کاهش یافته است

اجازه ، ت تجاریاعتبارا یارائه و ارتقا، وکارکسباز امور اهالی ای بخش عمده انجامطریق پذیرش و 

در چنین دنیایی سرعت گردش پول . خلق اعتبار و نقدینگی کند ،...کنندگان وافزایش بدهی مصرف

نقدینگی که حالا از تعریف وسیع پول یعنی ، ی نقدشوندگیهافرصتافزایش شدیدی یافته و با افزایش 

M3 شودمی درونزا، تر استوسیع نیز . 

 مسئلهاین . حجم پول است کنندهوری از خلق نقدینگی است که تعیینلذا این امکان و قابلیت سودآ

دهای صازنی و قدرت بخش خصوصی یا اقتچانههمراه با سیاسی  اقتصاد یا دردر اقتصادهای رانتی و 

بازارهای مالی جهانی و اقتصادهایی که هر روز بازتر انقلاب مالی اخیر . است ترعمیقزیرزمینی بیشتر و 

 اختلافترین به کوچکای جریانات سرمایه. پیش در هم ادغام کرده استاز شوند را بیش می ترو جهانی

در چنین شرایطی در بهترین حالت پول برونزای ضعیف . دهندمی نشان العملعکسبین دو کشور ای بهره

به درجه پیچیدگی ، ماهیت و نوع پول برعلاوهدرونزایی یا برونزایی  مسئلهلذا . درونزاستو در اغلب موارد 

 نظرهب. و نهادهای پولی و مالی بستگی دارد که این پول در آنها خلق شده و پویایی دارد هاسیستم

یک مشترک لفظی به نام پول بوده و به ماهیت و کارکردهای  دربارهساله اخیر  صد رسد مناقشه چندمی

گذاری حجم پول بر سطح تأثیرپرواضح است که برای اثبات . نشده استپویا و متغیر آن دقت لازم 

 . لو ضعیف پول لازم ولی ناکافی است برونزایی و، یا بر اقتصاد حقیقی هاقیمت

 

 پول درونزا: افقی مسلکان در اقتصاد پولی. 2

 عمودی مسلکان و افقی مسلکان تقسیم گروهاقتصاددانان پولی به دو  ،شکل تابع عرضه پول براساس

عبارت دیگر گروه اول به درونزایی به. شوند که به ترتیب به عرضه پول ایستاده و خوابیده معتقدندمی

و درونزایی حجم عرضه ( نیا تعیین سیاستی آ) نرخ بهره و برونزایی پول و گروه دوم به برونزایی نرخ بهره

 شودمی مکتب پست کینزین در اقتصاد کلان محسوبهای این مکتب که یکی از فرقه. دهدمی پول نظر

عمودی مسلکان و افقی مسلکان اقتصاد کلان پول »باسیل مور و کتاب وی با عنوان  با کارهای کالدور و

زان عرضه می ویژهبهاز نظر وی حجم اعتبار و . از انتشارات کمبریج به دنیای اقتصاد معرفی شد «اعتباری

 ت گرفته و مدیریتئی بانکی نشهاوامنسبت به  ،گیرندگان معتبرپول از تقاضای وارده ازسوی قرض

ی تجاری با درنظر گرفتن هزینه اعمالی ازسوی بانک مرکزی بر ذخایر بانکی نرخ بهره هابانک. شوندمی

ت اصلی اقتصاد پولی همچون سؤالا. دهندمی پاسخ اساس آنتقاضاها برد را انتخاب و به این ثابت خو
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 هاالعملعکسبه رشد درآمد اسمی و اینکه این ( عرضه پول) ی پاسخگویی بخش مالی و پولیهاکانال

 . در این مکتب بیشتر مورد توجه واقع شد ،شوند یا نهمی پشتیبانیی بهره هانرخآیا با تغییر در 

کالدور . اصلی اقتصاد پولی پست کینزین استی هاویژگیطور که گفتیم پول درونزا یکی از همان

 در دهه  اساساًایده آنها . نظریه پول درونزا در سنت فکری آنگلوساکسن بودند اصلیو مور از طرفداران 

نبوده و در اوایل سابقه اقتصادی بیهای یشهاند در تاریخهایی این چنین ایده البته، گسترش یافت 1980

کلاسیک و  این نگرش مختص اقتصاددانان هترودوکس بود. نیز طرفدارانی پیدا کرده بود 1950دهه 

همچنین اعضای مدرسه دگراندیش اتریش در اوایل  و مثل توک و فولارتن در اوایل قرن نوزدهمای اولیه

میان خیل  اش به طرز عجیبی درقرن بیستم و یا کسانی مثل ویکسل که اکنون نظریه اقتصاد اعتباری

 . روندشمار میبهآنها  ءجزهم ، عظیمی از اقتصاددانان احیا شده

داد هم عرضه پول و هم عرضه اعتبار در می کالدور و مور هر دو نموداری رسم کردند که نشان

و پول باید کردند که عرضه پول پرقدرت هر دو استدلال می. پول و نرخ بهره افقی هستندـ فضای اعتبار 

در مقابل نرخ بهره برونزا و تحت کنترل بانک . درونزا و تعیین شده ازسوی تقاضا در نظر گرفته شوند

دار ی دامنههابحثو بدین ترتیب  اینکه بخواهد توسط بازار تعیین شود نهشد می مرکزی در نظر گرفته

این اقتصاددانان ادعا داشتند  یدو هر. و تمام نشدنی مربوط به ترجیحات نقدینگی کنار گذاشته شدند

د با یک نرخ توانمین ست که تورما روایناز و که هرگز ممکن نیست مازاد عرضه پول وجود داشته باشد

دارند که بانک می علاوه این اقتصاددانان و طرفداران ایشان اظهاربه. رشد بالای عرضه پول ایجاد شود

این . کنترل و محدودیت مقداری بر ذخایر بانک اعمال کند عرضه پول را د مستقیماًتوانمین مرکزی

 . وضعیت افقی مسلکی یا مکتب سازگارگرایی در اقتصاد پولی معروف است عنوانبهوضعیت 

ی تعادلی به تلفیقی از هاتحلیلاین مکتب در مدلسازی نیز مشی جدیدی داشت و با دوری از 

فهمید و می وی اقتصاد کلان را در بستر تاریخی. اندیشیدمی ی زمانیهاسریشناسی پیچیدگی و روش

کارها و نظرات ایشان و همفکران وی در دو دهه اخیر . دیدمی ی تکاملی و وابسته به مسیرفرآیندآن را 

 . تغییر قرار داده است ور موردادبیات اقتصاد کلان را از چند مح

بسزایی بر  تأثیردر محور اول توجه به مفاهیم و اتحادهای حسابداری شد که برخلاف تصور رایج 

و  اندازپسرابطه بین ، به بحث درونزایی پولاین دیدگاه اینکه  ویژهبه. فهم اقتصاد کلان دارند

مثال با روش  طوربه. کندمی از منظر حسابداری نگاه ،ی و وضعیت ضرایب فزاینده مخارجگذارسرمایه

ی در سرمایه درگردش و گذارسرمایهکه با تمایز مهمی که بین  شودمی نشان داده، حسابداری دوگانه

و ( I=S) اندازپسی و گذارسرمایهی در سرمایه ثابت وجود دارد چه بسا بتوان مفهوم اتحاد گذارسرمایه

بر پیچیدگی شناسی مبتنیروش براساس را جمع کرد! همچنین اندازپسی و گذارسرمایهنابرابری مقادیر 

زمان و تهاتری نئوکلاسیک بیرون آییم دهد که از مکانیسم تعادلی بیمی مور این اجازه را، پویا فرآیندو 
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  بکنیم.نقش ذاتی و درونزای پول را وارد مدل  ،و با ورود زمان به چارچوب تحلیلی

 و نااطمینانی، مفاهیمی چون پیچیدگی نظریات اقتصادی و سیاستگذاری را با، در محور دوم

بسته تعادلی خارج شویم و و آورد تا از مدل می و این امکان را فراهم کنندمی آشنا ،وابستگی به مسیر

شناسی با تغییر زاویه دید از نگرش تعادلی به نگرش تاریخی، در پویایی. تکاملی ببینیم پویا و، اقتصاد را باز

را از ابعاد جدیدی ، قدیمی در اقتصاد پولی بین ساختارگرایان و افقی مسلکان دعوای توانمی 1،کلان

دهد که تغییر در می نشان مؤثربرای مدلسازی تقاضای  2مفهومی مثل تعادل انتقالی. بررسی کرد

به این قبیل تغییرات  هابانکبا این فرض که چه بسا ، شکنندگی مالی در بخش خصوصی غیربانکی

تا عرضه اعتبار پویا و وابسته به مسیر  شودمی موجب، دهند نشان تبعیضی و متفاوتی یهاالعملعکس

در باب افقی بودن یا عمودی بودن و حتی شیب عرضه  توانمین در نتیجه به نحو پیشینی. شکل گیرد

 . صحبت کرد( یا پول) اعتبار

 

 پول درونزا: ساختارگرایان در اقتصاد پولی. 3

که توسط هایی ایده، نظرات پول درونزا در میان اقتصاددانان پست کینزی جا افتادکه نقطه  هنگامی

تری قرار گرفت و تغییرات تحت موشکافی دقیق 1990مبتکران این دیدگاه بیان شده بود در دهه 

با عنوان ساختارگرایی و ترجیحات نقدینگی، بر اثر  نوع دیگری از پول درونزا ومختصری در آن داده شد 

ساختارگرایان معتقدند که افقی مسلکان عرضه پول را  وجود آمد.تقادات به دیدگاه افقی مسلکان بهان

 . اندبیش از حد ساده گرفته

ی هابانکانتقاد این است که،  اولین، کنندمیوارد ی را یساختارگرایان انتقادها ،مختلفهای از جنبه

 مسئله این دوم اینکه،. کنند( وردهآبر) همراهی کنندبرای وجوه را ند همیشه نیازها توانمیمرکزی ن

که توسط افقی  طوریالبته نه آن  ،مثل مدیریت بدهی ،تغییرات ساختاری را به همراه دارد( انتقاد اول)

ی تجاری هابانکی اعتبار و عدم همراهی بندسهمیهافقی مسلکان ، انتقاد سوم. شودمیمسلکان تحلیل 

طور هی مرکزی بهابانکاگر حتی ، انتقاد چهارم. و نتوانستند بگیرنداند نظر نگرفته با تقاضای اعتبار را در

زیرا ، این بدین معنی نیست که عرضه اعتبار افقی است، کردندمی کامل تقاضا برای وجوه را همراهی

و هم  گیرندگانهای اقتصادی بر اثر افزایش بدهی یا سهم نقدینگی هم از طرف قرضکه فعالیت زمانی

بدین . خواهند داد حرکتنرخ بهره را به سمت بالا  ،نیروهای درونزا ،دهندگان بالا روداز طرف قرض

. شوندبا شیب مثبت نشان داده میهای توسط منحنی هاوامعرضه برای وجوه و عرضه برای  ،در کل، طریق

دارند بلکه آنان  مدتنیروهای بازار بر روی نرخ بهره بلند تأثیرافقی مسلکان توجه ناکافی به ، نقد پنجم

                                                 
1. Macrodynamics 

2. Shifting Equilibrium  
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عبارت به. کنندمیمعطوف ، گرفته که توسط بانک مرکزی هدف قرار مدتتوجه خود را به نرخ بهره کوتاه

پول درونزا فقط در چارچوب یک ، نقد آخر. استترجیحات نقدینگی نادیده گرفته شده  مسئلهدیگر 

 . استفته شده اقتصاد بسته در نظر گر

مور بررسی  صورت کلی و سطحی توسط کالدور وبهکه  هانرخساختارگرایان کمک کردند تا بعضی 

، ان کرده استطور که فونتانا آن را بیهمان، درواقع. تر نشان دهندیات دقیقئبا جز ، راشده بود

یا ساختارگرایان کار را از جایی که افقی مسلکان ) ه افقی مسلکان هستنددهنده راساختارگرایان ادامه

اموری را به عقاید افقی مسلکان  ،با این وجود بعضی از ساختارگرایان( توقف کرده بودند ادامه دادندم

حداقل منتقدان باید . انداز آن صحبتی به میان نیاورده( انافقی مسلک) دهند که هرگز آنهانسبت می

ی مرکزی هابانکپولی فعلی که در اکثر  فرآیندبه  ایعمدهطور بهدرک کنند که داستان افقی مسلکان 

 . شودمربوط می ،شودمیاعمال  مهم

 تیکه توسط مور حما یکردیرو ،هاستیمارکس ای ینزیاکثر اقتصاددانان پست ک 1990دهه  لیاوا در

 توانیموجود دارند که  ینزیاز اقتصاددانان پست ک یکم تعداد. گرفتندیم نظر در یجنجال و یافراط را شدیم

 ،چنریا و سیآرست ،راجرز ،نیاسمت ،پسیو کر یمثل گادل ؛بودند کالدور و مور با همگام یپول یورئگفت در ت

 . مقتدر یمرکز دارانبانک علاوه به چرخه طرفدار داناناقتصاد و یلاوا ،کسیه ،وال ترل

ای کند که افقی مسلکی یک نسخه معروف و جا افتادهاستدلال می، به چند دلیللاوای یک بار دیگر 

اقتصاددانان ، دوم. اول اینکه ضعف بعضی از ادعاهای ساختارگراها نمایان شده است، از پول درونزاست

یا با اند ابتدا پاسخ دادهجدید با نشان دادن اینکه اقتصاددانان افقی مسلک به خیلی از انتقادات آنان از 

، سوم. اندبه جایگاه افقی مسلکان نشان دادهانگیزه زیادی ، سازیقبول یک رویکرد افقی مسلکی در مدل

ه این و کاکلی نشان داده است ککان ، معروف اولیه مثل رابینسنهای مطالعه بعضی از پست کینزین

ی پست کینزی هامدل، چهارم. کردندایت میه نظرات افقی مسلکان حماقتصاددانان از بعضی از نقط

وری پولی ئاخیر در تهای پیشرفت، پنجم. کنندمیبعضی از ادعاهای افقی مسلکان را حمایت ، جامع

پول درونزاست کمک کرد تا نشان دهد که موقعیت افقی مسلکان از  برجدید که مبتنیهای کینزین

بسیار  وشود میو در نهایت روند عملیاتی جدید که توسط بانک مرکزی دنبال دور است هحالت افراطی ب

عرضه پول  فرآیندتوصیف ترین افقی مسلکی مناسب که دهدنشان می ظاهراً، تر از گذشته استشفاف

منجر به این شده ، به همراه مطالعه مجدد ارتباط بین مخارج دولت و پول بانک مرکزیموارد این . است

اکنون از  ،به روش افقی مسلکان شکاک بودند بعضی از اقتصاددانان پست کینزی که قبلاًاست که 

 . نها حمایت کنندآاظهارات 

 

 



 

 ___________________________________________________________  

 

 

17 

 ی پول اقتصاد در گرای ایتالیاییرویکرد چرخه: درونزا پول. 4

ناهمگن نامیم بخشی از ادبیات گسترده و می ICAرا  گرای ایتالیایی که از این به بعد آنرویکرد چرخه

از نیمه اول دهه  1این رویکرد با مطالعات آگوستو گرازیانی. اقتصاد هترودوکس و یا اقتصاد نامتعارف است

 6،فونتانا 5،بلوفیوره 4،مسوری 3،بوسونه 2،لفانی چون برانکاسیوؤمنتشر شده به وسیله مهای و کار 1980

نظریه چرخه تنها . رونق یافت، اندگسترش دادهاو را در جهات مختلف ی هاتحلیلکه  8،زازارو 7،داوانزاتی

 وسیلهبهاز مطالعات سیستماتیک ای فزاینده تعداد 20درواقع در نیمه دوم قرن . در ایتالیا فراگیر نیست

 . به این موضوع اختصاص داده شده است 12،یسئو سو 11انگلیس 10،کانادا 9،دانشمندانی از فرانسه

 

 ICAمبادی استدلالی . 1-4

ICA ها چند در بسیاری از جنبه برد که هرمی از بعضی کارهای بزرگ تاریخ عقاید اقتصادی بهره

یک توالی  عنوانبهاقتصادی باید  فرآیندکه  کنندمی اما این ایده را دنبال ،متفاوت از یکدیگر هستند

خاطر این است که چرخه به مذکور علت نامگذاری. گردد و بررسی از جریان پولی توصیفای چرخه

نقطه شروع  عنوانبههمیشه  ،کارل مارکس در کتاب سرمایه وسیلهبهتوصیف شده  M-C-Mسرمایه 

و در کل بر اقتصاد کلان در عرف نظریه ای مارکس بر نظریه چرخه تأثیربر . باشدمیای تئوری چرخه

، گرازیانی دانشمندانی چون ویکسلاز دید . شده است تأکید ICAحامیان وسیله بهبارها ، پولی تولید

 .(1989 ،گرازیانی) آوردند وجودبهاز این جهت یک نوع مارکسیسم زیرزمینی واقعی را ، شومپیتر و کینز

مطابق با . بازخوانی نظریه پول و ارزش مارکس را پیش رو قرار داده اتفاقی نیست ICAاینکه ادبیات 

یک  پول ضرورتاً، شناختی بر مقوله پول استجامعهکه متضمن برشی ، اقتصاد کلان مارکس به رویکرد

از دید بعضی دانشمندان ایتالیایی نظریه ارزش . تولید است فرآیندوسیله حکمرانی بر نیروی کار در 

 . د و باید در غالب مدل چرخه وارد شودتوانمی نیروی کار مارکس

بهره »وسیله ویکسل در بهمدل اعتبار خالص که وسیله به، ICA برای مکتب های تئوریک دیگر،پایه

                                                 
1. Agusto Graziani 

2. Emiliano Brancaccio 
3. Biago Bossone 

4. Marcello Messori 

5. Riccardo Bellofiore 

6. Giuseppe Fontana 

7. Forges Davanzati 

8. Alberto Zazzaro 

9. Alain Parguez ،  Bernard Schmitt، François Poulon   ، Claude Gnos، Elie Sadigh 

10. Mario Seccareccia، Louis-Philippe Rochon, Marc Lavoie 
11. Wyyne Godley 

12. Alvaro Cencini and Sergio Rossi 
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 توسعه اقتصادی شومپیتر موجود اقتصاد که در نظریههای ی شده و نظریه پویاییپردازنظریه «هاو قیمت

های بر پول و بعضی از نوشتهای بدون شک نه تنها نظریه عمومی بلکه رساله. گرددمی بیان، باشدمی

با نظریه پولی تولید سروکار دارند، منبعی مهم برای ایجاد که بعد یا قبل از نظریه عمومی  دیگر کینز،

از کارهای کینز با حفظ ماهیت مکمل بودن  یک تفسیر پیوسته ICA درواقع. ای هستندرویکرد چرخه

 . دهدمی ارائهرساله و نظریه عمومی 

ICA کند و همگام با روش اجتماعی تاریخیمی شناسی فردگرایانه از سنت نئوکلاسیکی را ردروش، 

 (و کارگران ها، بنگاهها)بانک گانهمارکسی و کینزی یک ساختار سه، مربوط به سنت کلاسیکیی هاتحلیل

را جریان پول در چرخه اقتصاد وسیله بهاقتصاد  فرآیندبا مدلی ترتیبی، و  گیردمی از عوامل را در نظر

در ادامه . کندمی تأکیدی دارسرمایههای متضاد اقتصاد بر ماهیت پولی عمیقاً ICA. کندمی توصیف

چرخه پولی را به اجمال  دربارهآمده به وسیله مطالعات ایتالیایی  دستبهنتایج بسیار معنادار و مهم 

 کنیم:می معرفی

 . بانکی عرضه پول درونزاستی هاوامنتیجه ، پول یک نماد خالص است( الف

 .تولید و اشتغال به سطح تقاضای انتظاری بستگی دارد حجم( ب

توزیع درآمد به قدرت نسبی بازار عوامل اقتصاد کلان و دسترسی آنها به منابع مالی اساساً ( ج

 . بستگی دارد

 از نقش بازارهای مالی( همراه با توان مالی اولیه کنندهعرضهی هابنگاه عنوانبه) نقش بازار پول( د

کننده با توان مالی عرضهی هابنگاهتوسط ها تلاش برای برجسته کردن میل به نقدینگی خانوار عنوانبه)

 . متمایز شده است( نهایی

 

 چرخه پولی. 2-4

به  مختلف چرخههای توالی وضعیت در مورد کهای از توصیف ساده ،جریان پولی دربارهادبیات ایتالیایی 

اجازه دهید اقتصادی بسته بدون بخش دولت را در نظر . یافت گسترشوسیله گرازیانی تشکیل شده بود، 

مالی  تأمین وظیفه هابانک. و کارگران هابنگاه، هابانک بگیریم که در آن سه عامل کلان وجود دارند:

در مورد مقدار و کیفیت  هابنگاهتجاری را دارند و  هاتولید از طریق خلق پول و انتخاب برنامه فرآیند

 فرآیندیک  عنوانبهکارکرد اقتصاد . کنندمی کارگران خدمات نیروی کار را عرضه. گیرندمی تصمیمتولید 

درک واضح . گرددمی بیان، شودمی کاملپی وابسته به چرخه پولی درواحدهای پیوسیله بهترتیبی که 

 . قابل دسترسی است ،زیر نموداروسیله بهاز نظریه چرخه پولی 
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 یپول هینظر چرخه نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :از مراحل جریان عبارتند

 را با خلق پول به آنها اعطا هابنگاهمنابع مالی درخواستی توسط ی ئجزطور کلی یا به هابانک. 1

 . کنندمی

طور کل به هابنگاهبا در نظر گرفتن . خرندمی نهاده هابنگاه ،بیاید دستبهمالی  تأمینوقتی . 2

 . شودمی به کارگران منتقل هابنگاهدر این نقطه پول از . شودمی آنها با پرداخت دستمزد برابرهزینه 

 حالتترین در ساده. دهندمی تولید را انجام هابنگاه ،وقتی که خدمات نیروی کار خریداری شد. 3

 . کنندمی کالاهای همگن تولید هابنگاه

 هابنگاهدر نظر گرفت که  توانمی. دهندمی کالا را در بازار قرار هابنگاه ،تولید فرآینددر پایان . 4

با فرض اینکه کارگران تمایل به مصرف . کنندمی قیمت فروش را با استفاده از اصل مارک آپ تعیین

مطابق با ) یابند و مالکیت نسبی از تولیدمی تمام دستمزد پرداختی را باز هابنگاه، برابر با دستمزد دارند

قتی که کارگران کالاهای و اگر میل به مصرف کمتر از دستمزد دریافتی باشد. کنندمی را حفظ( مارک آپ

چه برای ، هایشاناندازپسباید یک تصمیم دیگر درباره نحوه استفاده از اند مصرفی را خریداری کرده

اگر تمام پول . بگیرند ()خرید سهام یگذارسرمایهیا ( افزایش ذخایر نقدی) ی نزد خودشانآورجمع

بنگاه برای بازیابی کل دستمزد پرداختی ، ی شودگذارسرمایهمالی های بازارهای سهام برایشده  اندازپس

 . کندمی اقدام
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 چرخه بسته) کنندمی بازپرداخت هابانکبه  هابنگاه، اندوقتی که کالاها و سهام فروخته شده. 5

 . (شودمی

 رسد:می به نتایج زیر ICA، نظریه پولبدین ترتیب در حوزه 

یک بدهی بانکی بدون هیچ ، یک نماد است و تنها ی پول ضرورتاًدارسرمایهدر یک اقتصاد ( الف

 . نیست ،و مستلزم هیچ ارتباطی با پایه پولی برونزا بوده ارزش ذاتی

. مالی وجود دارد تأمینافتد که تقاضا برای می تزریق پول به داخل چرخه اقتصاد زمانی اتفاق( ب

 . تقاضاست، پول موتور عرضه

ممکن است در انتهای چرخه انباشته پول نزد  ،اگر تقاضا برای ذخایر نقدی وجود داشته باشد( ج

 . عوامل باشد

 . درونزاست کاملاًکه عرضه پول  شودمی از مطالب بالا استدلال( د

گانه ساختار عوامل و سهنیازمند بازگشت به تعریف  ،مفاهیم مطرح شده در بالابهتر منظور درک به

گفته شد برای اینکه تولید وجود داشته باشد  طور که قبلاًهمان. دوباره کارکرد چرخه پولی هستیم ارائه

فتاده است هیچ کالایی وجود ندارد ااما چون هنوز تولید اتفاق نی ،باید نیروی کار خریداری کنند هابنگاه

بنابراین دو احتمال وجود ، شودمی پرداخت تأخیرلذا دستمزد واقعی با  ؛پرداخت صورت گیردتا برای آن 

 دارد:

تولید کالاهای تولید  فرآیندو در پایان  کنندمین هیچ پرداخت جلوتری به کارگران هابنگاهاول، 

گوید نظریه به می( 1928) طور که رابرتسوناما در این مورد همان. کنندمی شده را بین آنها تقسیم

( پول هیچ وظیفه مهمی ندارد) «اقتصاد تهاتری»که دو ویژگی  شودمی سوی مدلی در اقتصاد رهنمون

 گیرند و محصول نهایی را تقسیممی عوامل مولد تصمیمات تولیدی را با هم)« اقتصاد همکارانه»و 

 . داراست( کنندمی

 . کنندمی دستمزدها را از پیش پرداخت هابنگاهدوم، 

در این نقطه دوباره دو گزینه . بدیهی است یک مدل مطابق با اقتصاد پولی گزینه دوم را نیاز دارد

 احتمالی دیگر وجود دارد:

 . کنندمی پرداخت( برگه تعهد) سفته به وسیله هابنگاه( الف

 . کنندمی که پول خلقهایی به بانک هابنگاهمتوسل شدن ( ب

یا  هابنگاهی هاچرا؟ سفته. شودمی رد به کارگران به وسیله سفته الزاماً هابنگاهاحتمال پرداخت 

با درست کردن  هابنگاهبیایید فرض کنیم که . باشندمی نهایی پرداخت یا تعهد محض به پرداخت وسیله

نیروی کار برای ، وسیله پرداخت پذیرفته شده است عنوانبهکارگران وسیله بهکه ( اوراق بدهی) بدهی

در واقع در قبال انتشار . کنندمی الضرب استفادهاز حق هابنگاهدر این چنین شرایطی . کنندمی پرداخت
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بعدی های آورند و از پرداختمی دستبهیک ابزار کاغذی بدون ارزش توسط خودشان آنها نیروی کار 

آن حقوق مساوی دارند و هیچ قدرت  یدنبال مدلی باشد که تمام افراد یا اجزابهاگر کسی . شوندمی رها

منجر به پرداخت نهایی  هابنگاهمنتشر شده به وسیله های این احتمال که بدهی ،الضربی وجود نداردحق

اوراق بدهی منتشر شده توسط وسیله بهفرض کرد که به کارگران  تواناما می. از بین برودد توانمی ،شود

در ها در این مورد بدهی. شودمین به پرداخت نهایی منجرها و این اوراق بدهی شودمی پرداخت هابنگاه

به این ترتیب ما وارد مدل . باشندمی اعتبارهای عبارت دیگر گواهیتعهدات پرداخت یا به ، تنهاعمل

ابتدا به  در هابنگاهدر واقع اگر . شویم که ماهیت آن تفاوتی با اقتصاد تهاتری نداردمی اقتصاد اعتباری

 بهباید بدهی خودشان را  آنها متعاقباً تعهد محض پرداخت کنندهای برگهوسیله به کارگران خودشان

 . شودمی اختهاند حالت تهاتر عقب ایندر . کالا به طور مستقیم پرداخت نمایند تبادل وسیله

گانه عوامل یا سهساختار  وسیلهبه خواهد نحوه کار سیستم توصیف شدهمی این اگر کسیبنابر

خواهد مدل می طور همزمانعبارت دیگر سیستمی که شامل بازار نیروی کار است را توصیف نماید بهبه

 از اوراق بدهی منتشر شده توسط سیستم بانکی تشکیل ،تنها ابزار ممکن پرداخت. تهاتری را حذف کند

 . شودمی

یک نماد بوده پول همیشه، تنها  ICAچیزی که گفته شد به این معنی نیست که از نقطه نظر 

 د دنبال کند:توانمی منطقی تاریخ پول و بانکداری دو رویکرد احتمالی را بررسیدر این خصوص . است

 .(Realfonzo, 2001)یدرویکرد تکاملی و رویکردی نها

. پول ماهیت کالایی داشته است ،یدارسرمایهکند که پیش از می رویکرد تکاملی این را ممکن فرض

توصیف نئوکلاسیکی از تحول سیستم پرداخت از تهاتر خالص تا معرفی پول  توانمی به این ترتیب

چیزی  هابانکطور همزمان این ایده که در ابتدا به. را صحیح دانستکالایی برای مراحل اولیه توسعه 

، اگر چه مطابق با رویکرد تکاملی هترودوکس. شودمی تأییدنیز اند مالی محض نبودههای بیشتر از واسطه

در واقع با ظهور اما . رسدمی نظری درست بهدارسرمایهپیش از ه برای مرحلها توضیح نئوکلاسیک

رویکرد . پول شدند کنندهخلق هابانکخود گرفت و پول ماهیت نماد خالص بودن را به، یدارسرمایه

ویتی مطرح وسیله دی به نیز توسعه داده شده است و در ایتالیا( 1986) جیکوسیله به مشابهی اخیراً

 . گشته است

های واسطه عنوانبههرگز  هابانکپول هرگز ماهیت کالایی نداشته است و  ،مطابق با رویکرد نهادی

د توانمی پول ،در رویکرد نهادی، شودمی یک نهاد اجتماعی تعریف عنوانبهپول . اندمالی عمل نکرده

یک اعمال قانون دولتی توصیف ه نتیج عنوانبههم نتیجه یک قرارداد اجتماعی و  عنوانبههم  متناوباً

. مشخصی داشته است تأثیرباره  در این( 1983) هاینسون و استایگهوسیله بهمقاله نوشته شده . شود

پول در نتیجه نااطمینانی که به  ،پول همیشه یک نماد محض بوده است براساس دیدگاه دو نویسنده
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قبیله و وضعیت فئودالی رخ وسیله  بهاجتماعی  تأمیندنبال معرفی سیستم مالکیت خصوصی و حذف 

د بدون توانمین پول اعتباری» که اما یک شاخه دیگری از رویکرد نهادگرا اعتقاد دارد. آمد وجودبه، داد

خاطر ماهیتش یک پول بدون پشتوانه است چه شکل همه پول اعتباری به... داشته باشددولت وجود 

 . «چه شکل بدهی بانک مرکزی ،بدهی بانک تجاری به خود بگیرد

، هابانک) گانه عواملبا فرض ساختار سه، یدارسرمایهاین بحث که در اقتصاد ، در هر دو رویکرد

دهد که پول یک می نشان، یک ثبت حسابداری در ترازنامه بانک است پول لزوماً( و کارگران هابنگاه

 . اعتبار محض است

 

 پول كنندهخلق عنوانبهبانک . 3-4

اعتبار  هابانک، شوندمی مالی خود به اعتبار بانکی متوسل تأمینبرای  هابنگاهاجازه دهید فرض کنیم 

را در  هابنگاههای و مقدار سپرده کنندمی خود واردرا در سمت بستانکار ترازنامه  هابنگاهداده شده به 

دراین . کنندمی را برای پرداخت به کارگران استفادهها سپرده هابنگاه متعاقباً. کنندمی سمت بدهکار وارد

. نمایندمی را لغو )بنگاه( مؤسسو مالکیت  کنندمی را به کارگران منتقلها مالکیت حساب هابانکزمان 

حالی که شوند درمی هابانککارگران بستانکاران ، مانندمی بدهکار هابانکبه  هابنگاهدر شرایط جدید 

بدهی  عنوانبهو بدهی به کارگران را ها را در سمت دارایی هابنگاهاعتبار داده شده به  هابانک ترازنامه

تا جایی که  کنندمی عمل هابنگاهابزار نهایی پرداخت برای  عنوانبهبانکی های سپرده. دهدمی نشان

 ،در اقتصاد بدون تهاتر. کنندمی خودشان را از هرگونه بدهی مربوط به کارگران رها مؤثرطور به هابنگاه

د توانمی اگرچه این یک کالا نیست ولی این تعهدات پرداخت، باشدمی تعهدات پرداخت ،تنها پول ممکن

در این حالت ابزار پرداخت شکل یک تراکنش . هایشان به کارگران خلاص کندرا از تمامی بدهی هابنگاه

عاملی که  عنوانبهان چرخه پولی بانک را پردازنظریهبنابراین واضح است که . گیردمی خودگانه بهسه

ی هابانک) ات اعتباری معمولیمؤسساین بیان به ظرفیت . گیرندمی در نظر ،وظیفه خلق پول دارد

که پولی هستند هایی به فعالیت، مانند قراردادهای پرداخت ساده، پولیغیر برای تبدیل فعالیت( تجاری

طور طبیعی عمل خلق پول به. شودمی نامه واردترازهای پول در ثبت اًنتیجت، در اقتصاد پولی. گرددمیبر

 شودمی بدهی بانکی وارد عنوانبهدر یک سمت پول ) شودمی انجام ترازنامهیک ثبت دوگانه در  عنوانبه

در این حالت واضح است است که از دیدگاه  .(شودمی دهنده ثبتاعتبار قرض عنوانبهدر سمت دیگر و 

 . آیدمی دهد اگرچه از دیدگاه مالک فردی پول ثروت به حسابنمی پول ثروت را نشان، کل اقتصاد

 جریان اصلی را معکوسآنها ، از عرضه پولپردازان چرخه پولی، نظریهشود که در بررسی  تأکیدباید 

( بانک مرکزیوسیله بهپول قانونی منتشر شده ) جریان اصلی در واقع ابتدا تعریف پایه پولی. نمایندمی

به بیان . گیردمی بانکی و در نهایت تعریف عرضه پول را در نظرهای سپس ساختار ضریب فزاینده سپرده
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ان پردازنظریه. نمایدمی تأییدسازد می وام را ،قرضهای المثل را که سپردهاین ضرب ،جریان اصلیدیگر 

بر اینکه انجام است  مبنی ؛ آن استدلالدننمایمی استدلال شومپیتر را حفظی با رویکرد سنتی، گراچرخه

شروع  کند که کسیمی طور شفاف بروز پیدای وقتی بهدارسرمایهوظیفه سیستم حسابداری در جامعه 

یک سیستم )ها مدل اعتبار محض ویکسلی همان این به طور ساده .نمایدمی به مطالعه تئوری بنیادی

اصول نظریه بنیادی ) بانک ترازنامهدرون های ثبتوسیله بهکه تمام پرداخت ، است (حسابداری خالص

 ،دهند که حتی بدون پول قانونیمی نشانگرا ان چرخهپردازنظریهبه بیان دیگر . افتدمی اتفاق( پول

مورد  ،خاطر اعتمادی که عوامل به بانک دارندبه ،طور نظری تا وقتی که پول بانکید بهتوانمی سیستم

 . کار کند، قبول است

 ات مالی معمولاًمؤسس. شودمی رد کاملاًبانک های ضریب فزاینده سپرده، دنبال این منطقبه

یک مقدار پول  بنابراین صحیح نیست که. کنندمی آنها پول خلق، تکثیر کنندند چیزی را توانمین

را  ند آنتوانمین تجاریی هابانکپولی که طبق قانون به پول بانک مرکزی محدود شود که ) مشخص

که  مسئلهاین  نهایتاً. ایجاد کند هابانکبرای گسترش اعتبارات  یتواند محدودیتمی( خلق کنند

د به توانمین وجود دارد چه به صورت عملی و چه به صورت عقلانی هابانکمحدودیت اعتباری برای 

 . بنابراینآینده دارد( بازپس دادن) بینی مقدار جبرانیبستگی به پیش مسئله این... راحتی حل شود

نزدیک به موقعیت افقی  تقریباًموقعیتی  طور که مشهود است مقامات طرفدار چرخه پول ایتالیاییهمان

 . اندمسلکان که توسط مور بیان شد را پذیرفته

 

  پول عرضه درونزای ماهیت و پول برای تقاضا .4-4

ان ایتالیایی مؤلف، با روشن بودن اینکه ظرفیت سیستم بانکی برای خلق پول بدون هیچ محدودیتی است

 و انباشته ذخایر نقد موجود در انتهای چرخه ازه جریانات پولی دربرگیرنده چرخهاند دهند کهمی نشان

نظریه چرخه پولی بین ، کینزهای دنبال آموزهبه. به تقاضا برای پول بستگی دارد ضرورتاً( در تعادل)

و تقاضا برای ( نامدمی مالی تأمینرا انگیزه  که کینز آن) مالی تولید تأمینمنظور تقاضا برای پول به

 . شودمی لئتمایز قا( احتیاطی و سوداگرانه، انگیزه معاملاتیوابسته به ) ذخایر نقدی

طور که در قبل اشاره همان. دهدمی خلق پول و تزریق آن به اقتصاد را توضیح، مالی تأمینانگیزه 

به ها آن. استفاده کنند هابانکباید از منابع مالی  هابنگاهمنظور تولید کالا و اتفاق افتادن این امر به، شد

باز کردن وسیله بهکه دارای ارزش اعتباری هستند را یی هابنگاه هابانکدهند و می درخواست هابانک

 و بنگاه را قادر شودمی به این ترتیب پول به داخل اقتصاد تزریق. کنندمی مالی تأمین ،یک سپرده

تمام  هابانکسادگی فرض کنیم که  بهاگر . سازد که مواد اولیه و نیروی کار را خریداری کندمی

عبارت دیگر مقدار به) ازه جریان پولیاند ،کنندمی بندی قبولمالی را بدون رتبه تأمینهای درخواست
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سرمایه بستگی  تأمینبرای  هابنگاهبه تقاضای  (شودمی پولی که در هر دوره داده شده به اقتصاد وارد

 . دارد

. شودمی باشد منجرمی تشکیل انباره پولی که در انتهای چرخه موجودتقاضا برای ذخایر نقدی به 

ها دستمزد هابنگاهزمانی که  یعنیاین . بگذارید فرض کنیم که عوامل دارای میل به نقدینگی صفر هستند

کالاهای مصرفی و بازارهای مالی هزینه  برایها تولید کامل شده است و دستمزد، اندرا پرداخت کرده

 هابانکند به توانمی و نتیجتاًاند مالی اولیه رسیده تأمیندوباره به مالکیت کل مقدار  هابنگاه .شده است

. گرددمی بر هابانکبه این ترتیب پولی که در ابتدا به داخل چرخه تزریق شده بود به . بازپرداخت نمایند

هیچ انباشتی از ذخایر پولی وجود نخواهد  همعناست که در پایان چرخاین به  ،پول تخریب یا اتلافاما 

متصور بود که در دوره  توانمی( ایبهرههای و بدون در نظر گرفتن پرداخت) در یک اقتصاد ایستا. داشت

مقدار ثابتی ( گرددمی بر هابانکو جریانی که در انتها به ) مقدار پول جریان یافته در چرخه، پیش رو

 آمده خود را خرج دستبهگی مثبت شود: عوامل پول ناجازه دهید فرض کنیم که میل به نقدی. است

به  و ه پولی نهایییاین حالت سرما در. دارندمی و مقداری از آن را به صورت ذخیره نقدی نگاه کنندمین

کمتر از سرمایه پولی اولیه  ،سهاماز فروش کالا و و حاصل  یک کل عنوانبهآمد بنگاه عبارت دیگر در

در ذخایر ( منفعل) صورت بیکارمقدار مشخصی از پول به ،در پایان چرخه یعنیطور ساده این به. است

استنباط کرد که هم جریان پولی و هم تشکیل  توانمی از آنچه که در بالا مشاهده شد. عوامل مانده است

 . پول بستگی داردقاضا برای تبه  پولی ضرورتاًهای انباشته

با این وجود باید اشاره کرد که اتفاقات دیگری نیز وجود دارد که از چشم مفسران اقتصادی دور 

. ازه جریان پولی و تشکیل ذخایر پولی وجود دارداند رسد یک رابطه بینمی نظراول اینکه به نمانده است:

درآمد پولی بالاتر خواهد بود و  چرخه باشدبیشتر پولی در های با ثابت گرفتن سایر شرایط اگر جریان

افزایش در میل ، هنوز ثابت باشدیط ازسوی دیگر اگر بقیه شرا. ذخایر نقدی بیشتری شکل خواهد گرفت

واضح است که در موردی که . شودمی ،گرددمی به نقدینگی باعث کاهش در جریان پولی که به بانک بر

 هابانکباید با بدهی به  هابنگاهود ندارد تشکیل ذخایر نقدی وج اقتصاد بسته است و هیچ بخش عمومی

 . برابر باشد هابنگاهو یا میزان ورشکستگی 

مالی را  تأمینبرای ها کرد که این فرضیه که سیستم بانکی تمام درخواست تأکیددوم اینکه باید 

را  هابنگاهارزش اعتباری  هابانککه  تر این استفرض واقعی. سازد به سختی معتبر استمی برآورده

، این مشاهده ساده. دنپذیرنمی مالی را تأمین برایها و بنابراین تمام درخواست کنندمی ارزیابی

رهنمون ، تقاضامحور است ،دانشمندان چرخه پولی ایتالیایی را به واضح ساختن این قضیه که عرضه پول

پول به ترتیب به تقاضا های ازه انباشتهاند پولی و چرخههای ازه جریاناند این درست است که. کرده است

بندی ها رتبهکه بانک زمانیاگرچه . ذخیره ارزش بستگی دارد عنوانبهبرای اهداف مالی و تقاضا برای پول 
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 .پول هستندتنها بخشی از تقاضای بالقوه برای ها جریانات پولی و انباشتهکنند میاعتباری 

 

 و انتهای چرخه عدم تعادل، تعادل. 5-4

( تکثیر، فرآوری) دهند که این رویکرد قادر به توضیح بازتولیدمی نشان ،ان ایتالیایی چرخه پولیمؤلف

تا زمانی که  کنندمی گرا اشارهان چرخهپردازنظریه. باشدمی عدم تعادل همانند ،اقتصاد پولی در تعادل

. شودمی چرخه در تعادل بسته ،گیرندمی یک وسیله پرداخت در نظر عنوانبه عوامل پول را منحصراً

 وسیلهبهآورده خود را  دستبهپول  ،باشد خواه یک کارگر خواه یک کارفرما، فرض کنیم که هر عامل

گردد می در این حالت تمام پول اولیه تزریق شده به اقتصاد به بنگاه بر. کندمی خرید کالا و خدمات خرج

. کندمی کینز رجوع رسالههای گرا به آموزهدر این حالت مکتب چرخه. (تخریب پول) هابانکو از بنگاه به 

 . شودمی در این مورد چرخه در تعادل بسته

در این زمینه . د در آن بسته شودتوانمی حال تعادل تنها یکی از دو حالتی است که چرخهبا این

آنها معتقدند که اقتصاد . کنندمی تعادل عمومی رجوعهای به آموزه ان چرخه پولیپردازنظریه

و به همین  همراه است( نااطمینانی) کبا ریسک سیستماتی اشدلیل مشخصات ساختاریی بهدارسرمایه

آوردن یک نوع بیمه  دستبهذخیره ارزش برای  عنوانبهممکن است که بتوان از وظیفه پول غیر دلیل

پول به انتظارات شایع و گسترده  نگهداری بنابراین گرایش عوامل به. صرفنظر کنیم در مقابل نااطمینانی

 عنوانبهاز پول ای طور فزایندهیابد عوامل بهمی وقتی انتظارات منفی شیوع. در اقتصاد بستگی دارد

یابند و این می ذخایر پول افزایش. نمایندمی استفاده وسیله پرداخت عنوانبهذخیره ارزش و کمتر 

. سازدمی ممکنغیر چرخه در تعادل بسته شود را برگردد و نتیجتاً هابانکاحتمال که پول بتواند به 

ولی را پاین شکل یک اخلال در چرخه . یابندمی افتد که انتظارات منفی گسترشمی بحران زمانی اتفاق

 . شودمی انباشت ذخایر نقدی باعث وقفه در تولید و اشتغالگیرد و به خاطر می به خود

 ارائهکه مکتب چرخه پولی یک تفسیر پایدار از کینز را  شودمی از این نظرات به طور واضح پدیدار

دو کار سازگار و  عنوانبهرا  «تعادل عمومی»و  «بر پولای رساله»، عبارت دیگر این مکتببه. دهدمی

برآنند که یک مدل اقتصاد کلان که دو کار کینز را باهم  ICAان پردازنظریه. گیردمی مکمل در نظر

 دارد ایجاد نمایند: یک نظریه متمرکز که قابلیت ترسیم شرایط تعادل و دلایل عدم تعادل رامی نگاه

 . هم ابزار پرداخت و هم یک ذخیره ارزش است داراست و در آن پول

چرخه پولی با فروض اقتصاد بسته و عدم وجود دولت را در نظر  شکلترین اجازه دهید که ساده

در این صورت پول . کنیم که عوامل تصمیم دارند ذخایر نقدی خود را ثابت نگاه دارندمی فرض. بگیریم

ند توانمین هابنگاهاما این واضح است که . گرددمی باز هابانکدر ابتدای دوره به  ،تزریق شده به اقتصاد

اگر عوامل تصمیم به افزایش  همچنین. مانندمی پرداخت نمایند و همچنان بدهکار هابانکبهره پول را به 
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نه تنها  هابنگاهفتد ااگر این اتفاق بی. د وجود داشته باشدتوانمی شرایط بدتری ،ذخایر پولی خود بگیرند

در شرایط زیر  هابنگاهواضح است که  ازسوی دیگر. شوندمی بهره بلکه قسمتی از سرمایه را هم بدهکار

 قادرند که سرمایه اولیه و بهره کل مربوط به آن را بازپرداخت کنند:

خدمات و سهام برای اینکه ، دنبال آن هزینه کالاهانقدی وجود دارد و به کاهش در ذخایر( الف

 . کافی است، فراهم کنندعلاوه بهره مربوطه را ازه سرمایه اولیه بهاند آمدی برابر بادر هابنگاه

کنیم که مازاد خارجی برای اطمینان دادن می گیریم و فرضمی یک بخش خارجی را در نظر( ب

 . علاوه بهره کافی استازه سرمایه اولیه بهاند منظور برابری درآمد بابه هابنگاهبه 

بیمه کردن  کنیم که کسری عمومی برایمی گیریم و فرضمی در نظررا یک بخش دولتی ( ج

 . کافی است ،علاوه بهره مربوطه باشدازه سرمایه اولیه بهاند بنگاه که برابر آمددر

های برای مثال پرداخت) یک پرداخت کسری، اگر بخش دولتی در مدل در نظر گرفته شود

های لذا به همین خاطر هزینه ،شودمیمالی  تأمینبه وسیله چاپ پول توسط بانک مرکزی ، (بازنشستگی

را  «سرمایه نهایی» کار این، نمایدمی عمل هابنگاهمالی برای  تأمینیک منبع جدید  عنوانبهعمومی 

جالب است اشاره کنیم  (.شودمی مقدار پولی که برای خرید کالاها و اوراق بهادار صرف) دهدمی افزایش

این یک ، دهدمی بازار کالا افزایش را در هابنگاهدولت که بازدهی های که حداقل با توجه به نقش هزینه

نتیجه بدهی بنگاه به بانک تجاری نیست اما بدهی دولت نسبت  ست وهابنگاهمالی رایگان برای  تأمین

ریزی پول به داخل چرخه به خاطر مخارج کسری افزایش در درون همچنین. باشدمی به بانک مرکزی

 . بهره بانکی را به صورت پول پرداخت نماید( قسمتی یا تمام) دهد کهمی هابنگاهاین شانس را در اختیار 

دهند که به طور نظری بسته شدن چرخه با اتلاف پول اولیه می نشان، ICA سه مورد بالا مطابق با

اگر  البته. پذیر استامکان هابنگاهتوسط  هابانکتزریق شده به اقتصاد و همچنین پرداخت بهره پول به 

 گذشته دلالت دارد و این لزوماًهای بر تشکیل ذخایر پولی در دوره کنیم مورد الف تر نگاهکمی دقیق

ناشی از گذشته و میراث  هابنگاهو یا ورشکستگی  هابنگاههای که بدهی شودمیمسئله منجر به این 

های د به وسیله مازاد خارجی یا با کسری عمومی در دورهتوانمی مورد الف، همچنین، باشدمی گذشته

در . باشندمی ب و ج مهمهای گردد و موردبه مورد ب و ج برمی بنابراین لزوماً، وضیح داده شودگذشته ت

گردد که بازتولید اقتصاد پولی در تعادل پایدار وجود یک مازاد دائمی در تراز خارجی  تأکیداین رابطه باید 

 .نمایدمی عمومی را ایجابهای با یک رشد مداوم در بدهیها پرداخت

به یکی  و( اقتصاد بسته بدون بخش دولتی و ذخایر نقدی ثابت) ساده برگردیم شکلاجازه دهید به  

، در یک طرح کلی از چرخه پولی. با دقت توجه نماییم ICA کلی اقتصاد پولی مطابق باهای از جنبه

. به صورت پول نیستند هابانکاما قادر به پرداخت بهره  ،نمایندمی سرمایه اولیه را بازپرداخت هابنگاه

لذا . ندازندابی تأخیرند بهره را به صورت کالا یا خدمت پرداخت کنند یا اینکه پرداخت را به توانمی آنها
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یابند که اصل تعادل اقتصاد می به این نتیجه دست ان چرخه پولیپردازنظریه، استناد به مطالب پیشین با

بدهی اگر  .(1994 ،گرازیانی) کندمی را ترسیم «هابه بانک هابنگاهسطح نرمال بدهی » مسئلهپولی 

 ،مالی موافقت نمایندهای تأمینبا وجود بدهی بالا با  هابانکقابل تحمل ارزیابی شود و  هابانکتوسط 

تمایل به  هابانکبه  هابنگاهکل مقدار بدهی  اقتصاد پولی واضح است که در. است« نرمال»سطح بدهی 

این رشدی است که احتمالاً توسط  و( م بهره مرکب فکر کنیدسکافی است که به مکانی) افزایش دارد

 . بازتولید سیستم مطابق است و همخوانی داردبا و بنابراین به طور کامل  شودمی نرمال تصور هابانک

 

 بازار پول و بازار مالی. 6-4

ICA  شودمی مالی قائلهای طبیعت و وظیفه بازار با وظیفه بازار پول و طبیعتیک تمایز مهم بین 

( مالی تأمین) سرمایههدف از معامله، . کنندمی معامله هابنگاهو  هابانک، در بازار پول. (1994، گرازیانی)

 را انتخاب هابنگاه هابانکبازار پول مکانی است که ، طور که اشاره شده استهمان. علاوه نرخ بهره استبه

بازار مالی به طور منطقی بعد از این زمان در . گرددمی مالی پولی قطعی تأمیننمایند جایی است که می

خود را دریافت کردند و آن را  یمد پولقتی خانوارها درآو. کندمی اقتصادی شروع به عمل کردن فرآیند

شان را برای اندازپسند تصمیم بگیرند که قسمتی از توانمی آنگاه ،و مصرف تقسیم کردند اندازپسبرای 

 اندازپس خانوارهاجایی است که  بانک، از نظر خانوارها، بنابراین. خرید سهام در بازار مالی استفاده نمایند

نقش یک  هابنگاهاز نظر اما بازار مالی . نمایندمی استفاده ،به طریقی که دارای پاداش باشددر آن خود را 

کسانی بنابراین . را دارد ،بازگرداننده نقدینگی که به وسیله فروش کالاها و خدمات جمع گردیده است

 . هستند هابنگاهخانوارها و  ،نمایندمی در بازار مالی فعالیتکه 

نوعی ذخیره بین بازار پول و بازار مالی وجود دارد: بازار ، ICAکه مطابق با  واضح است بنابراین

در . د فعالیت کند اگر پول قبلاً ساخته نشده باشد و از طریق بازار پول تزریق نشده باشدتوانمین مالی

مالی نماید اما این امکان  تأمیناز طریق بازار مالی  خودش را منحصراً تواندمی ،نتیجه یک بنگاه تنها

 سطحی از کسری هزینه این نتیجه معتبر است مگر اینکه. به طور جامع وجود ندارد هابنگاهبرای کل 

به داخل بازار  پول کافیدیگر نیازی نباشد، وجود داشته باشد که ها عمومی و یا مازاد در تراز پرداخت

 . کندجریان پیدا  تصمیمات کارگران برای خرید سهام مالی از طریق

ی آورجمعبرای  هابنگاهآید قیمتی است که باید می مالی به وجودهای که در بازارای نرخ بهره 

 که در بازار پول شکلای گرا بر تفاوت نرخ بهرهان چرخهپردازنظریهلذا . های پولی بپردازنداندازپس

 ICAبه طور کلی دانشمندان . کنندمی تأکید ،گیردمی که در بازار مالی شکلای گیرد و نرخ بهرهمی

گذاشتن  تأثیرعواملی قوی که قادر به ) هابانکو  هابنگاهتفاوت بین بدهی به وجود آمده بین  نسبت به

کسانی که چندان قابلیت اثر بر روی ) و خانوارها هابنگاهو بدهی بین ( هستند هابنگاهبر روی فعالیت 
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، هستند هابنگاهقطعاتی از مالکیت ها سهامطور کلی بهلذا اگرچه . نمایندمی تأکید( را ندارند هابنگاه

 (.1994 ،یانیگراز) ندینمایم نسبت به خانوارها صحبت هابنگاه «بدهی مجازی»گرازیانی در مورد 

 

 ها در اقتصاد پولیكاربرد نظریه پول درونزای پست كینزین. 5

  روندهای عملیاتی مدرن منطبق بر نظر افقی مسلکان. 1-5

اندازه و حجم اعطای ) بر داراییمالی مبتنیی هاسیستم. 1 :دو نوع سیستم پولی وجود داردطور کلی به

سیستم مالی بدون ) سیستم مالی اضافه برداشت .2( اعتبار بستگی به میزان دارایی سیستم مالی دارد

اقتصاد بازارهای مالی یا بر دارایی، مبتنیسیستم مالی . (کنداش اعطای وام میتوجه به میزان دارایی

 هابنگاهمالی های یی هستند که موجودی داراییهاسیستم موارداین ، شودمینامیده نیز اقتصاد خودکار 

مدها و نیازهای آدهد تا با نوسانات در درمی که به آنها این امکان را کنندمیی مالی را ایجاد هابنگاهو 

در مقابل در یک اقتصاد اضافه . شان مواجه شوند بدون اینکه مجبور باشند قرض بگیرندایسرمایه

ی تجاری همیشه به بانک هابانکی تجاری هستند و هابانکهمیشه نیازمند اعتبارات  هابنگاه، برداشت

 ،شودمی یافتمالی جهان  بازارهایاکثر  درچنین سیستم اضافه برداشتی که  در. مرکزی بدهکار هستند

تنها ابزار  و کنندمییا خیلی کم نگهداری  کنندمیداری نگهداری ناوراق بهادار خزانه ،ی تجاریهابانک

بانک مرکزی هیچ . آوردن اسکناس یا ذخایر اجباری قرض گرفتن آنها از بانک مرکزی است دستبهبرای 

ساختارگرایان اصرار دارند که در اقتصاد  ،در مقابل، انتخابی ندارد جز اینکه به این تقاضا پاسخ دهد

 . ذخایر از لحاظ مقداری محدودند ،بر داراییمبتنی

 

 پول پر قدرته تعریف از عرضیک . 2-5

که نمایانگر ، از خطوط افقیای پول پر قدرت باید توسط مجموعهه که عرض کنندمی افقی مسلکان ادعا

هر کدام از ، ادبیات مدرن در. (1983)کالدور،  شودنشان داده ، مختلف سیاست پولی استهای حالت

یک ماهه توسط بانک مرکزی  تقریباًاست که معمولاً برای یک دوره  1ایخطوط نمایانگر نرخ هدف شبانه

به سادگی در برابر یک افزایش در سطح یا نرخ رشد پول پر قدرت تغییر نخواهد ، این نرخ. شودمی تعیین

 . ارتباط به بانکداران مرکزی استطور کلی بیبه ،Mازه اند. کرد

علیه افقی مسلکان این است درونزایی پول  انتقاد رایج، طور که توسط مور اشاره شده استهمان

اجازه دهید کمی شیب مثبت داشته »عبارت . منحنی عرضه پول افقی است، دلالت بر این ندارد که

                                                 
نرخ  ةیبر پا یمال یهاسسهمؤ گریدادن پول به دهنگام قرض  مؤسسه یکاست که  یتوان گفت نرخ هدف شبانه نرخطور کلی میبه. 1

 یهاخبا نر یها موازنرخ نیا رایز گذارد،یم ریتأث یمشتر یهاها ازجمله وامنرخ بهره گرید ینرخ رو نیا راتیی. تغکندیشبانه مطالبه م

 .کنندیم رییتغ گرید
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بنابراین اقتصاددانان مختلف  .شودمی است که در این مورد بیانای جمله ،(پیوستهغیر و ترجیحاً) «باشد

، همانند تحقیقات خواه پیوستهاند، منحنی با شیب مثبت رسم کرده واند بر روی این ایده تمرکز کرده

  .(2003) فونتاناتحقیقات  همانند، پیوستهغیر یا، (1994) پالی

این  .شودمی با شیب مثبت Lmبانک مرکزی و منجر به منحنی  1سازگاریغیر منجر به مسئلهاین 

سازی یک ابزار تحلیلی برای سادهعنوان به پول بایده گرا معتقدند که شیب افقی عرضاقتصاددانان ساختار

یک خط افقی ، پول پر قدرته بهترین ترسیم منحنی عرض، اما برای افقی مسلکان. در نظر گرفته شود

 تعیین نرخ بهره برای همیشه در یک نقطهباشد که نمی البته که این بدین معنا. در نرخ هدف شبانه است

ممکن است تصمیم بگیرند که نرخ هدف را ، گذردمی طور که زمانهمان، مرکزیی هابانک. شودمی

 oMمرکزی یک نرخ رشد هدف را برای ی هابانکاگر . برمبنای شرایط اقتصادی مختلف اصلاح کنند

 مدتکه منحنی بلند افقی خواهد بود درحالی مدتپول پرقدرت در کوتاهه منحنی عرض، تعیین کنند

است که وقتی تقاضای پول به حساب  مدتکوتاههای ناشی از مجموعه خطوط منظمی برگرفته از منحنی

منحنی ، شودمی پول پرقدرت با شیب مثبت ایجاده یک منحنی عرض ،(در نظر گرفته شود) آورده شود

 . بر قاعده بازخوردی استکه مبتنیبا شیب مثبت بدین طریق یک مورد خاص است 

 جدید شامل: اصطلاحاً گروه متفق) پولی کهی هاسیاست دربارهجدید های ادبیات اخیر کینزین

جایگاه  ،بانک مرکزی است العملعکسبر توابع مبتنی ،((2002) و وودفرد( 2000) تیلور ،(2000) رومر

 افقی باشد یا شیب مثبت داشته باشد این مدل LMخواه منحنی . افقی مسلکی را تقویت کرده است

بانک مرکزی به خود  العملعکسدقیقی مبتنی است که تابع ی هاویژگیبر ( ودفردوو  تیلور، مدل رومر)

فقط بستگی به نرخ تورم داشته ، شودمی که توسط بانک مرکزی تعیینای اگر نرخ بهره. گرفته است

هماهنگ با سطوح تولید یا نرخ  العملعکسافقی است اگر منحنی تابع  ،مدتکوتاه LMمنحنی ، باشد

 . طبق تعریف شیب مثبت دارد مدتکوتاه LMمنحنی ، ی از ظرفیت باشدبرداربهره

در مورد نرخ ها گیریتصمیمدهد که می به هر حال بیانات بانکداران مرکزی به طور واضح نشان

بیان کرده  1988پیوتی در . (1999 راکان،) خودکارصورت  بهره هدف نه به صورت فنی است و نه به

تعیین نرخ بهره وابسته های یگیرتصمیم .«هیچ قانون کلی نیست تأثیرنرخ بهره تحت  نییتع»است که 

رو آنچه که ما به طور و ازاین شودمی گرفتهها که براساس انواعی از فاکتور است به تصمیمات امور اداری

این بدین  و داردمی این است که بانک مرکزی نرخ هدف شبانه برای یک ماه را ثابت نگهدانیم می یقین

، رومر) دانان متفق جدیداقتصاد. طور کامل افقی استمعناست که عرضه پول پرقدرت در طول یک ماه به

در ثابت مرکزی ی هابانکبر در نظر گرفتن توانایی همچنین عقاید افقی مسلکان مبنی( وودفردو  تیلور

این معتقدند که این  برعلاوهافقی مسلکان ، باور دارند، را مدتبهره حقیقی کوتاهی هانرخ نگه داشتن

                                                 
1. non-accomodation  
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 استدلال( 1994) اسمیثین. گذارندمی تأثیرحقیقی  مدتبلندی هانرخانجام بر سر مدتکوتاهی هانرخ

 . اسمیی هانرخرود و نه فقط می بهره حقیقی پیشی هانرخکند که بانک مرکزی به سمت می

 

  هابانکی اعتبار و ترجیح نقدینگی بندسهمیه. 3-5

اند کرده تأکیدگرایان همچنین ، ساختاردر کنار عدم همراهی بانک مرکزی در تقاضا برای پول پرقدرت

ترجیح نقدینگی خاطر اولی به. ند همراهی کنندتوانمین را هم هابنگاهتقاضا برای وام توسط ، هاکه بانک

بعضی از . گیرنده استقرض ی اعتبار و اعتبارسنجی شخصبندسهمیهخاطر هاست و دومی بهبانک

 ،Dow)اند پذیر تعریف کردهتأثیرمنفعل و  عنوانبهافقی مسلک را ی هابانکدانان پست کینزی اقتصاد

 راکان،) است طور نبوده دهد هرگز اینمی اکنون مدارک و شواهد زیادی وجود دارد که نشان(. 1996

بندی اعتبار تأکید به جای اینکه بخواهند به جوانب سهمیهافقی مسلکان مثل مور و کالدور (. 1999

ها گیرد و رفتار سازگارانه آنمی صورت هابانککشش عرضه اعتبار که توسط  برای نمونه برکنند 

انتظار وجود دارد که این  اما این. کنندمی تأکید، از طریق تنظیمات اضافه برداشت( احتیاطیغیر)

هم ، با این وجود. دانان ابتدائاً سعی در قانع کردن خوانندگان این مطلب دارند که پول درونزاستاقتصاد

بار و اهمیت پیدا کردن اشخاص ی اعتبندسهمیهبر امکان ( 1988) و هم مور( 1981) کالدور

طور که همان، اندداشته تأکید( باز پرداخت داشته باشندتوانایی ) شندکه اعتبار داشته باای گیرندهقرض

که  کنندمیاشاره ها آن، کنندمی از این ایده حمایت (1983) دیگر افقی مسلکان مثل گادلی و کریپس

 ،و اعتبار شخصی که قرار است پول قرض کند هاوامو پول به تنهایی از تقاضا برای  هاوامتغییرات در 

دهنده ضروری برای تعریف افقی مسلکان از واقع اعتبار مشتری یک ویژگی توضیحدر . کندمی تبعیت

اند بیان کرده( 2000) که هینسن و استیجرای وثیقههای ی و نیازیآن به دارا و درونزایی پول اعتبار است

 . مربوط است

با یک  ی اعتبار که مطابقبندسهمیهچوب برای تحلیل کند تا یک چارمی سعی( 2003) ولفسان

 ،گیرنده با یک سطح ریسک معینبرای یک قرض. ارائه دهد، منحنی عرضه پول درونزای افقی است

مشابه ی، دو منحنی تقاضای اعتبار بنابراین، .کندمی اعتبار افقی رسمه لفسان یک منحنی عرضو

های کینزینکه توسط بعضی از ( غیرواقعی) اسمی یا تصورینیروی کار مؤثر و  یتقاضاهای منحنی

وجود دارد که مطابق با تقاضا برای وام  اسمییک منحنی تقاضای . وجود دارد، فرانسوی گسترش یافت

منحنی تقاضای ) سپس منحنی تقاضای دیگری وجود دارد. توسط کار فرمایان بر طبق انتظاراتشان است

، فاصله افقی. بانکداران پاسخ دهدگیرند که به شرایط و انتظارات می که فقط تقاضایی را در نظر( مؤثر

. ی اعتبار استبندسهمیهازه دامنه اند اسمیدهی موجود بین منحنی تقاضای مؤثر و در نرخ قرض

نحنی تقاضایی است که ناشی م، منحنی تقاضای مؤثر برای اعتبار، از بانکداراناندعبارت دیگر از چشمبه
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ند به توانمی همیشه هابانککه  کنندمی افقی مسلکان ادعا. با اعتبار و موثق استهای گیرندهاز قرض

 اما منوط به ارزیابی اعتبار، شودمی تقاضا تعیینوسیله  بهعرضه اعتبار . این چنین تقاضایی پاسخ دهند

ما ممکن است بگوییم . مشتریان است که خود بستگی به دو معیار ذهنی و عینی دارد( مورد وثوق بودن)

د مستقیماً توانمی بجز کنترل اعتبار که. به ترجیحات نقدینگی بانکداران نیز بستگی دارد اعتبارعرضه که 

د توسط سیستم بانکی توانمی عرضه بر مقدار وامی کههای محدودیت، توسط مقامات پولی اعمال شود

 . جود نداردو اعطا شود

 

 نسبت بدهی. 4-5

بندی ریسک بستگی به نسبت این طبقه. خط افقی است یک، برای یک مقدار ریسک معین، عرضه اعتبار

( گیرندگانوثیقه و اعتبار قرض)ها همچنین بستگی به استحکام تضمین ،اما آن، بدهی و نقدینگی دارد

هی اولیه دبالاتر از نرخ قرضدر یک هزینه ، یک شرکت با سهم بدهی بالا. ازه شرکت بستگی دارداند و

یی ریسک بالاتری را به هاشرکتدلیل اینکه دادن وام به این چنین به) بودد قادر به وام گرفتن خواه

توسط بعضی از منتقدان افقی مسلکان ای نمونه، بر. (لذا بانک تقاضای بهره بالاتر دارد ،همراه دارد

خاطر اینکه کسی ممکن است انتظار اعتبار شیب مثبت خواهد داشت بهه استدلال شده است که عرض

یا مجموع سهم بدهی  هاشرکتهای با افزایش در مجموع سهم بدهی ،د که گسترش فعالیتداشته باش

یک  عنوانبه. دهنده همراه استگیرنده یا قرضلاتر قرضبا ریسک این با ارتباط داشته باشد که هابانک

افزایش ، دهی باید در مقایسه با نرخ مبنایی که توسط بانک مرکزی تعیین شدهقرضه نرخ بهر، نتیجه

بر بعضی از اصول افزایش ریسک کالکی و فرضیه ظرافت مالی مینسکی این تحلیل معمولاً مبتنی. یابد

بیشتر مشتاق خواهند بود  هابانکو  هابنگاه، گیردمی سرعتها استدلال این است که وقتی فعالیت. است

کاری خواهند کرد که ها آن، ضرورتاًبدین معنی که ، گیر شوندتر درشکنندهای ترازنامههای تا در ساختار

یا نسبت ، ممکن است با نسبت بالای وام به موجودیها آن، ها. در مورد بانکشان افزایش یابدسهم بدهی

 . مواجه شوند، یا نسبت بالای وام به سپرده، بالای وام به اسکناس

 

 ناپذیر بودن مازاد عرضه پول امکان. 5-5

اغلب از جوانب  (پول وجود ندارده هرگز مازاد عرض نکهیا) مور همانند اقتصاددانان برخیو کشف  درک

مورد حمایت قرار  (1999) اما این ادعا توسط مدل و روش گادلی، مختلف مورد سؤال قرار گرفته است

که به هایی پولی بر اثر وامهای خاطر اینکه سپردهبه کنندمی بعضی از اقتصاددانان بیان. گرفته است

 برای نمونه کاگلان. د بیشتر از تقاضای آن باشدتوانمی عرضه پول ،شوندمی خلق شودمی اعطا هابنگاه

سپس این . ... برونزا باشدای صورت گستردهد بهتوانمی : اگر ما بپذیریم اعتباراتگوید کهمی (1978)
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داری پول افزایش برای نگهخاطر افزایش تمایل افراد بانکی بههای امکان باید وجود داشته باشد که سپرده

 -پذیر نبودن مازاد عرضه پولبر امکانمبنین شده که ادعای افقی مسلکان در بعضی مواقع این بیا 1.یابد

 . اعتبار باید به عدم حضور یک پرتفوی مناسب برای تقاضای پول نسبت داده شود

مستقل برای تابع پول  کاملاًهم تقاضای آشکار و هم ظاهراً یک عرضه ( 1999)گادلی  مدلاما در 

ها علیرغم اینکه نرخ سپرده، گادلی مدلدر ، هنوز. بستگی دارد هاوامطور ویژه به عرضه بهوجود دارد که 

این است که ، دلیل آن. هرگز مازاد عرضه پول وجود ندارد شودمی در یک لحظه از زمان مشخص

دلالت بر یک ، شوندمی اعمال 2مالی دوبلکلی که توسط چارچوب منسجم حسابداری های محدودیت

رو در یک چارچوب ازاین. (تساوی عرضه و تقاضا برای پول) تساوی اضافی دارند که قسمتی از مدل نیست

، بنابراین. د یک تابع ظاهراً مستقل باشدتوانمی پرتفوی تقاضا برای پول فقط، منسجم کاملاًحسابداری 

مجزا برای پولی که باید تا حدی با تقاضا  کند هیچ تقاضای مستقل ومی حق با مور است وقتی که بیان

یک نسبت نقدینگی را هدف  هابانکقتی و ،یک نتیجه عنوانبه. جود نداردو برای اعتبار تطبیق داده شود

. بهره رخ دهدی هانرخد بدون تغییر ساختار توانمی تغییرات در ترجیحات نقدینگی خانوارها، قرار ندهند

یک  هابانکوقتی که  و شناور باشد مدتقتی که مقامات پولی اجازه دهند که نرخ بلندو طرف دیگراز 

د توانمی یک چنین تغییری در ترجیحات نقدینگی، نقدینگی هدف قرار دهندهای بازه معین برای نسبت

و ها قیمت، نقدینگیتغییرات در ترجیحات ، در مجموع، علاوهبه 3.بهره را اصلاح کندی هانرخساختار 

نشان ( 2001) طور که در مدل لاوای و گادلیهمان، بازدهی سهام بورس را اصلاح خواهد کردی هانرخ

 . شوندمی تماماً توسط بازار تعیینها داده شده است و دلیل آن هم این است که این قیمت

. دیگر نیز بیان شده استد وجود داشته باشد در متون توانمی این عقیده که یک مازاد عرضه پول

شده که کسری بودجه دولت ممکن است منجر به مازاد عرضه  اظهار ،این ادعا توسط مقامات دگراندیش

به طور دلخواه در مورد نسبت  (یا دولت) که بانک مرکزی کنندمی این اقتصاددانان فرضزیرا  .پول شود

در . گیرندمی تصمیم، شودمی مالی تأمینبدهی که توسط صدور اوراق قرضه و خلق پول پرقدرت 

برای  4نقدینگی، در دیدگاه افقی مسلکان. این نسبت یک متغیر برونزاست، این اقتصاددانانی هامدل

 که باید( بودجه) از پیش بر روی نسبت کسری، دولت یا بانک مرکزی. شودمی تقاضای مردم فراهم

                                                 
 یبه شکل پول نگهدار شتریخود را ب ییاست که اگر عرضه اعتبار برونزا باشد و از آن طرف افراد بخواهند دارا نیجمله ا نی. منظور از ا1

 . دیآیوجود ممازاد عرضه به یبه نوع که ابدییم شیبا وام افزا سهیدر مقا یبانک یهاصورت سپرده نیکنند در ا

بستانکار ثبت  ایبدهکار و  یهاصورت حسابشرکت به یمال یهاتیفعال هیاست که در آن کل یاز حسابدار یدوبل نوع ی. حسابدار2

 .گرددیم

 داشته وجود سپرده دیبا وام پنجمکی مثال یبرا دهند قرار هدف را ینگینقد نسبت کی هابانک اگر که است نیا منظور یکل طور به. 3

 شیافزا هابانک سپرده صورت نیا در کنند ینگهدار یشتریب پول بخواهند آنها و کند رییتغ خانوارها ینگینقد حاتیترج اگر حالا باشد

 قیطر از جز کار نیا که دهند شیافزا را وام یاعطا دیبا ناچار به بودند داده قرار هدف که ینگینقد نسبت حفظ یبرا هابانک و ابدییم

 .باشدینم بهره نرخ کاهش به یلزوم ندهد قرار هدف را ینسبت چیه بانک اگر یول ردیگینم صورت بهره نرخ کاهش

4. Cash 



 

 ___________________________________________________________  

 

 

33 

پرتفوی خانوارها های یگیرتصمیماین نسبت بستگی دارد به . کنندمین یگیر، تصمیمپولی شود جبران

 . شودمی که در شروع کار توسط مقامات پولی تعیینای که بر پایه نرخ بهره

کالدور براساس دیدگاه پست کینزی ادعا  ،نوشته شده است (2001) طور که توسط برتاکوهمان

اینکه چه نسبتی از کسری بودجه دولت به صورت ند در مورد توانمی نه دولت و نه بانک مرکزیکه  کرد

نسبت کسری . ی کنندگیر، تصمیمنگهداری شوند، مختلف بدهی بخش عمومیهای پول نقد یا به شکل

ست که همراستا با نظریه پول زایک متغیر درون شودمی مالی تأمین که توسط صدور اوراق بهادار

 . زاستدرون

 

 باززا در یک اقتصاد پول درون. 6-5

توسط تقاضای مشتریان عرضه پول ) بر تقاضاست که پول درونزای مبتنیدر بعضی مواقع این ادعا شده ا

که توسط بانک مرکزی تعیین شده است حدود خودش ای با نرخ بهره (کنندگان رخ داده استیا مصرف

های ارز با نرخکه  کنندمی هترودکس ادعاغیر بعضی از اقتصاددانان. کندمی پیدا دوبارهرا در یک اقتصاد 

بهره داخلی را در مقایسه با ی هانرخ، ارز نقدیی هانرخانتظارات در مورد تغییرات آینده پذیر، انعطاف

ارز نقدی مورد انتظار ی هانرخاستدلال این است که تغییرات در . کندمی سایر جهان تعیینی هانرخ

این فاصله از طریق شرایط برابری . کندمی نرخ بهره آینده را در مقایسه با نرخ بهره فعلی تعیین ،آینده

. کندمی تعیین، بهره داخلی را در مقایسه با آنچه که در خارج استی هانرخ 1بهره پوشش داده شده

. است داده شده( 2000) و لاوای( 1994) کینزی برای چنین ادعایی توسط اسمتین -جواب پست

 ،های ارز وجود داردهمانند آنچه که اصطلاحاً در دیدگاه صرافان در مورد نرخاین است که ها استدلال آن

ه یک ارزش اضافی آتی بر پای هابانک. علیت شرایط برابری نرخ بهره پوشش داده شده باید معکوس گردد

و آینده برای مثال فاصله بین نرخ ارز  التفاوت نرخ بهره موجودبهما. کنندمی موجود تعیینه بهری هانرخ

طور که مطالعات همان، شاخصی از نرخ نقدی آینده نیست ،رو نرخ آتیکند و ازایننقد و آتی را تعیین می

رخ بهره فقط منجر نهای تفاوت، با جانشینی ناقص سرمایهی هامدلدر  .تجربی این را نشان داده است

برونزا و تحت کنترل مقامات پولی  ،بهرهی هانرخ، نتیجه در .شودمی هاباره در پرتفویبه یک تعدیل یک

متفاوت از آنچه در بقیه جهان در یک  داخلی رای هانرخند توانمیطوری که آنها به، د ماندنباقی خواه

گیری که سیاست پولی در همچنین این نتیجه. تعیین کنند، پذیر وجود دارداقتصاد با نرخ ارز انعطاف

هترودوکس پذیرفته غیر پذیر است توسط شمار زیادی از اقتصاددانانپذیر امکانرژیم نرخ ارز انعطاف یک

 . شده است

رژیم استاندارد طلا یا رژیم استاندارد )با نرخ ارز ثابت های در مورد رژیماقتصاددانان غیرهترودوکس 

                                                 
 .کندیم انیبا نرخ بهره اوراق قرضه در اقتصاد دو کشور را ب یبازار و نرخ ارز در بازار آت یآن متیرابطه ق افتهینرخ بهره پوشش  ی. برابر1
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 منجر به کاهشها تراز پرداخت( مازاد) کسری. ممکن استغیر که سیاست پولی کنندمی استدلال (دلار

که  شودمی پایه پولی و عرضه پول( افزایش) رو منجر به کاهشو ازاین شودمی ذخایر خارجی( افزایش)

پول درونزاست اما عرضه ، در چنین دیدگاهی. بهره همراه استی هانرخدرونزای ( کاهش) با افزایش

بدین . تقاضاطرف بر نه مبتنی( باشنددرونزایی می کنندهعوامل عرضه تعیین) عرضه استطرف بر مبتنی

 . در تضاد است نیز همچنین با حقایق تجربی هارویکرد پست کینزینطریق، 

نشان داده است که این قاعده به  ،شدهانجام دو دوره استاندارد طلا  دربارهمطالعاتی که همچنین 

خارجی بانک مرکزی های یا کاهش در دارایی شیافزا. (2001 ،یلاوا) استهیچ وجه کاربرد نداشته 

« جبران»این قضیه . شودمی در جهت مخالف جبران، داخلی بانک مرکزیهای توسط نوسانات دارایی

جبران ». حمایت شده است( 1992) طور ویژه توسط بانکداران مرکزی فرانسوی و لی بوروابهاست که 

نوسانات ذخایر  ،(.... طلا و) در ادبیات استاندارد. یک قاعده است تا اینکه بخواهد یک انتظار باشد «کردن

طور طبیعی بر یا به، طور خودکار توسط ابتکار بخش خصوصیبهیا سازی خنثی ؛شدندمی خارجی خنثی

حتی ، بدین طریق. گرفتمی صورت، نگه داشتن سیستم پرداخت منظور پایداربهاثر رفتار بانک مرکزی 

، شدندنمی ارز ثابت باعث ممانعت بانک مرکزی از تعیین نرخ بهرهی هانرخ، در دوران استاندارد طلا

 .شدمی که خلق پول هنوز توسط تقاضا تعیین حالیدر

 شبانه را هدف قراری هانرخمرکزی ی هابانک. شوندتر هم میهمه چیز حتی در متون مدرن شفاف

اضافه برداشت جایی  با در اقتصادهای. باشد که نرخ هدف تحقق یابدای گونهباید بهها آن رفتار. دهندمی

این امکان را به ها یک مازاد تراز پرداخت، کنندمی تجاری از بانک مرکزی اعتبار دریافتی هابانککه 

افزایش در ذخایر ، بانک مرکزی ترازنامهدر . کاهش دهند به بانک مرکزی شان رادهد تا بدهیمی هابانک

در . و هیچ لزومی ندارد که پایه پولی افزایش یابد شودمی خارجی توسط کاهش اعتبار داخلی جبران

به نسبت جریان ذخایر خارجی اضافی همانند هر جریان خالص دولت ، دارایی برمبتنیهای مورد اقتصاد

برای خنثی ، کانادا اشاره شده استطور که توسط بانک همان، نتیجه در. کندمی عمل ،سیستم مالی

، (بهره کاناداییی هانرخو برای جلوگیری از فشار رو به پایین ) کردن اثر فروش دلار کانادا توسط بانک

افزایش در ذخایر خارجی بدین طریق . شودمی مقدار مشابه از تراز دلار کانادایی از سیستم مالی برداشت

های یا از طریق یک انتقال در سپرده، چه توسط کاهش اعتبار داخلی، شودمی جبران کاملاًیک بار دیگر 

ای بدین طریق مازاد تراز تسویه. تجاری به حساب دولت در بانک مرکزیی هابانکدولتی از حساب 

 . شودمی حذف هابانک

هر خلق پول ناشی از ، ذکر شده است( 1988) طور که توسط آرستیس وایچنرهمان، بنابراین

د از توانمی مالی یا مدیریت بدهی که توسط مقامات یا ترازهای پرداختی صورت گرفته استعملیات 

تا وقتی که گیری کرد توان نتیجهمیلذا . تجاری خنثی شودی هابانکطریق کاهش معادل در اعتبار 
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تعیین رژیم نرخ ارز هیچ اهمیتی در ، عرضه پول توسط اعتبار صورت بگیرد و توسط تقاضا تعیین بشود

 . پول و اعتبار ندارد

کشند توسط می سازگار جریان و ذخیره با دو کشور که یک رژیم نرخ ارز ثابت را به تصویری هامدل

 مرکزی در هر دو کشوری هابانکدهند که می نشانها این مدل. اندآمده وجودبه( 2004) گادلی و لاوای

، داشته باشندها مازاد یا کسری ترازپرداخت، که حالیدر، بهره متفاوت را تعیین کنندی هانرخند توانمی

 مدتبهره کوتاهی هانرخمنظور ثابت نگه داشتن ناشی از تصمیمات بانک مرکزی به، م جبرانسمکانی

پایه پولی تماماً توسط تقاضا برای پولی که ناشی از تصمیمات خانوارها ، ورود یا خروج ذخایر علیرغم. است

در یک وضعیت پایدار با جریان درآمدی ثابت و ، برای نمونه. شودمی تعیین، آنهاستدر مورد پرتفوی 

پول ه عرض. ثابت است، افزایش دائمی ذخایر خارجی علیرغمپول عرضه ، ثروت بخش خصوصی ثابت

دهند می مشابهی نشانی هامدل. شودمی درونزا و توسط تقاضا تعیین ،هنوز در یک رژیم نرخ ارز ثابت

 تأمینکه حداقل ذخایر خارجی  تا زمانی 1شودمیکه حتی در یک سیستمی که نقدینگی مدیریت 

 دولتی در بانک مرکزی عملهای م جبرانی که از طریق تغییرات در سپردهسدر سایه مکانی، شودمی

 . (2006 ،یلاوا) است یپولهای بهره هنوز تحت کنترل مقامات ، نرخکندمی

 

 پول در مورد اقتصاد ایران درونزایی. 6

شناختی کلان تحلیل کرد. این درحالی است که در ایران و متأثر بانک و ملحقات آن را باید از منظر روش

بینیم. هایش را صرفاً خرد میغیرپولی نئوکلاسیکی، ما بانک و کارکردها و مؤلفه اندیشی اقتصاداز ساده

 اقتصادی کلان و توازن بخش بین بخش پولی و بخش حقیقیبانک باید خلق اعتباری متناسب با ثبات 

 . تضمین چنین بانکداری، کارکرد اصیل بانکداری مرکزی است. داشته باشد

در اقتصاد و همچنین یی آناکار دولت وهای وجود هزینه، مدآقبل از درها در ایران وجود هزینه

به بعد  1350بحث درونزایی پول بیشتر از دهه  .اندانحصارگری نقش مهمی در درونزایی پول ایفا کرده

تورم نقش در دنبال آن بهدو عامل باعث رشد نقدینگی و  تقریباً 50در نیمه اول دهه  .نمود پیدا کرد

تورم جهانی باعث شد تا قیمت  .های عمرانی دولتداشتند یکی ناشی از تورم جهانی بود و دومی طرح

وارداتی بودند افزایش یابد که این خود باعث افزایش  لید که عمدتاًتوهای و نهادهای واسطههای کالا

دنبال آن حجم پول و اعتبار در اقتصاد ی داخلی شد و نیاز به منابع مالی را افزایش داد که بهاقیمت کالاه

پاش زیادی به  ی دولت بود که ریخت وریزبرنامهعمرانی بدون های دیگر پروژه مسئله .افزایش پیدا کرد

یافت می لذا نیاز به اعتبارات افزایش ،دادرخ می مدتهمراه داشت و چون کسب درآمد این پروژها در بلند

رشد متغیرهای پولی و  60تا اواسط دهه  57در دوره . که خود افزایش حجم پول را به همراه داشت

                                                 
1. Currency Board 
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 ،سپس وقوع جنگی اقتصادی و هافعالیتدر این دوران با ملی شدن بسیاری از  .بانکی کاهش یافت

ی حقیقی اقتصاد کم شد و این موضوع به کاهش رشد اعتبارات و متغیرهای پولی کمک کرد هافعالیت

رشد پایه پولی چندان کاهش  رشد اعتبارات بانکی به دولت و ،دلیل افزایش کسری بودجه دولتاما به

متغیرهای پولی و اعتباری افزوده شد بر رشد ، سازیبعد از جنگ با شروع برنامه اول توسعه و آزاد. نیافت

ی اولیه بعد هاسالالبته در  .شد نه تولید هاقیمتو ها که این اعتبارات بیشتر صرف جبران افزایش هزینه

از طرف  .ی خالی زیادی وجود داشت افزایش اعتبارات بیشتر صرف تولید شدهاظرفیتاز جنگ چون 

وارداتی تولید و افزایش نیاز به منابع مالی های شدن نهاده تردیگر افزایش تدریجی نرخ ارز باعث گران

 . شد

تجار زیرا  ،باشدمی یکی دیگر از عواملی که در درونزایی پول در کشور ما نقش دارد بحث انحصارات

شوند سایر کنندگان بزرگ که قدرت انحصاری بالایی دارند با افزایش دلخواهانه قیمت باعث میو تولید

دنبال آن نقدینگی و حجم پول نیاز به منابع مالی افزایش یابد و به در اقتصاد افزایش یابد و هاقیمت

بانک مرکزی یا تسویه بدهی  استقراض ازهمچنین دولت در هنگام کسری بودجه از طریق . افزایش یابد

باعث افزایش  (تاداتفاق اف که اخیراً)به بانک مرکزی فروخته  خود از طریق افزایش قیمت دلاری که قبلاً

 .شودمیحجم پول در جامعه 

مسئولین گیریم که عرضه پول در کشور ما برخلاف تصور بسیاری از مردم و می به طور کلی نتیجه 

هستند که عرضه  هاقیمتبه عبارتی این  .شودمیسط عواملی که در بالا گفته شد تعیین ودرونزاست و ت

مشهور زمانه  ،برخلاف یافته فوق. را تعیین کند هاقیمتنه اینکه عرضه پول سطح  کنندمیپول را تعیین 

حال باید دید اقتصاددانان . و باور عمومی این است که حجم نقدینگی سبب تورم است و باید کنترل شود

گویند؟ می با تکیه بر نظریات علمی و تجربه چه، ان اصلی حوزه پول و تورمنظربتنها صاحعنوان به پولی

که تورم ناشی از افزایش حجم پول است و نادانسته و اند در ایران باور کردهمسئولان ست مردم و هاسال

تورم در کشور نگاه کنند  مسئلهبه ، که از منظر یک دسته خاص در اقتصاد پولیاند یا ناخواسته پذیرفته

تبلیغ شده که افزایش حجم پول منجر ، نظریه منتخب عنوانبهدر فضای عمومی کشور . حل بدهندراهو 

نرخ سود بانکی را باید نیروهای بازار و عرضه و تقاضای پول تعیین کنند و کاهش نرخ سود ، به تورم شده

هزینه ، کاهش یابد و از این مجرا( سرمایه) تا حداقل هزینه یکی از نهادهای تولید شودمی بانکی باعث

، همه مردم ایران تقریباًقدری بوده که امروزه هرو نشیند! تبلیغات بتمام شده تولید پایین آمده و تورم ف

 × حجم پول = تولید × هاقیمتشاخص ) اندیشندمی قائل به رابطه مقداری پول هستند و مطابق آن

ثابتند لذا تغییر در حجم پول مساوی تورم  مدتتولید و سرعت گردش که در کوتاه( سرعت گردش پول

 های عمومی اقتصاد رایج از سوی مکتب حاکمبدانیم که این نظرات که در درس اما خوب است. است

از منظر اکثر متخصصان دانش اصلی مربوط به پول و تورم یعنی ، شودمی مطرح( یعنی نئوکلاسیک)
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ن شانزدهم و هفدهم ومردود است و حداکثر در فضای پول کالایی و فلزی قر، شاخه علمی اقتصاد پولی

مسئولان ست! از نظر این گروه دوم که به اقتصاددانان پولی مشهورند و نظریات آنها منتخب صحت داشته ا

متغیری برونزاست و قابل  ،پول، دشونمی اقتصاد نیز تدریسهای اقتصادی کشور نیست و در دانشکده

تورم و رابطه بین . (هرچند تا حدی قابل تنظیم ازسوی حاکمان پولی باشد) کنترل حاکمان پولی نیست

سوی حجم از تورم به، جریان سببیت نیز برعکس نظر مشهور عوام و مستقیم و کامل نیست، حجم پول

 . پول است

های خلق آن نه کانونو  کامل کنترل کرد طوربهو  حجم پول و نقدینگی را مستقیماً توانمی لذا نه

. شودمی مستقیم دست اقتصاددان است و نه تورم معلول آن بوده و با ثبات آن متوقف طوربهآن  یو امحا

متوجه تغییرات اقتصادی ، به بعد چارچوب اصلی نظریات کلان اقتصادی 18از قرن ، از نظر این دسته

کماکان این نظریات . اندپیشرفت نکردهنشده و ( خلق اعتبار در اقتصاد مسئلهازجمله رفتار بانک و ) جدید

و ( کنندگاناندازپس) یک نهاد اقتصادی معمولی و واسط بین صاحبان منابع مالی خردعنوان به بانک را

د صحیح توانمی نه اعتبار امری که در دنیای پول فلزی و. کنندمی تجهیز و تخصیص آن به تولید معرفی

نکه محلی برای پرداخت قبوض برق دهد کما ایمی البته بانک تجهیز و تخصیص منابع را هم انجام. باشد

نهاد خالق اعتبار است و ورود این پدیده جدید به ، بلکه بانک. اما بانک این نیست. و تلفن نیز هست

های دیگر با نظریه، وجه یچه ی درونی و بیرونی شده که بههاپولمنجر به پیدایش انواع ، اقتصاد کلان

 لذا. کندمی را دچار تغییر گذشتهمرسوم اقتصاد والراسی قابل تبیین نیستند و اغلب روابط اقتصادی 

بانک نهادی . توصیه به کنترل حجم نقدینگی یا کاهش نرخ بهره بانکی کرد، برای کاهش تورم توانمین

اقتصاد . (کلان-ه خردمغالط) اقتصاد خرد آن را مطالعه کردهای با روش و نظریه توانمین است کلان و

برخلاف نظرات ، از این منظر. متفاوتی دارد کاملاًروابط پولی ( اقتصاد اعتباری یعنی) علاوه بانکبه

کاهش نرخ بهره نیز نه . د تعیین و کنترل شود نه حجم پولتوانمی این نرخ بهره است که، هاکلاسیک

یی کینز این میزان خاص را نرخ کارآ) بلکه چنانچه از سطحی مشخص شودمین تنها منجر به کاهش تورم

کمتر شود و یا نرخ ( نهایی سرمایه اشتباه گرفت! وریبهرهنامد که نباید آن را با نرخ می نهایی سرمایه

لذا تبلیغ کاهش تورم با ابزار . گیردمی تورمی فزاینده و مستمر دامن اقتصاد را، واقعی آن منفی شود

مسئولان موجب غفلت از سایر اشتباهات اقتصادی است و  و آدرس غلط به مردم دادن، نقدینگی کنترل

 . کندمی فایدهبیرا مشغول اقداماتی 

 

 گیری ی و نتیجهبندجمع

اقتصاد نئوکلاسیک که سعی داشت  دربارهت مبنایی اقتصاددانان پولی سؤالابیش از دو قرن است که 

در ، اقتصاد ازجمله اقتصاد پولی نیز مسلط کندهای چارچوب نظری محدود خود را به گستره همه عرصه



 

 ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش _________________________________________________ 

 

 

38 

این درحالی بوده است که اقتصادها . اندی درسی و فضای سیاستگذاری پولی مغفول گذاشته شدههاکتاب

در  ویژهبه. اندمالی گذار کرده -حقیقی به دنیای پولی هر روز بیش از پیش از پول به اعتبار و از دنیای

ز اقتصاددانان پولی همگان پولی و نسل جدید ا-نیم قرن اخیر که با ظهور نهادها و ابزارهای جدید مالی

قریب دو دهه . انداز چارچوب تحلیل حقیقی نئوکلاسیک در حوزه مدیریت پولی متفق شده بر خروج

بر کنترل حجم مبتنیی پولی هاسیاستحاکمان پولی کشورهای پیشرفته از  ی مرکزی وهابانکاست که 

چون ایران هنوز با ادبیات قبل اندکی های رکشو. اندپول به سیاست نرخ بهره حقیقی تغییر ابزار داده

با توجه به مبانی نظری . پردازندمی جنگ جهانی دوم به تدبیر و تمشیت تورم و تثبیت اقتصادی خود

ساختمانی ، ایپول همچون سایر نظریات حاشیه مقداری هنظری شودمیمشخص ، در این تحقیقمطروحه 

گذر از این نظریات روبنایی و شهرت بسیار  هاسالپس از . است که بر شن ساخته شده و بالا رفته است

از اقتصاددانان بنای نظری آنها وجود دارد که هیچ کدام ریت فراوانی در مورد زسؤالابرخی از آنها هنوز 

بنا بر مطرح شدن و به بحث گذاشته شدن آنها را نیز در  و نئوکلاسیک قادر به پاسخگویی آنها نیستند

و متنوعی در بازار پول مطرح  ی پولی بسیار قویهاتعادلاین درحالی است که . ی خود ندارندهادانشگاه

ی پولی همچون هاتعادلیابی کلی اقمدلسازی و مصد، شده که خیلی از مشکلات مطرح شده را ندارد

تعادل پولی میردال راهگشایی برای ادامه و پیشبرد نظریات پولی خواهد بود که پژوهشگران باید در آن 

 . ی علمی نمایندگذارسرمایه

های پولی جدید که یکی از این تعادل دیدگاه افقی مسلکان یا سازگارگراها در مورد پول درونزا

شد. اقتصاددانان افقی مسلک اکثر خصوصیات واقعی )در افراطی در نظر گرفته میمدتی  برای است،

های اخیر ، پیشرفتعلاوهمورد عرضه پول( را قبل از اینکه به آنها اتهام نادانی زده شود، پذیرفته بودند. به

ن را حمایت سازد، رویکرد افقی مسلکاتر میدر روش عملیات بانک مرکزی، که فرآیند خلق پول را شفاف

های جامعی وجود دارد که یک رویکرد افقی مسلکی نسبت به پول درونزا و یک کند. اکنون مدلمی

دهد که این دو مسیر دهد و نشان میچارچوب تعمیم یافته از ترجیحات نقدینگی را در کنار هم قرار می

های جدید در مورد هده سؤالتوانند اصلاح شوند تا بتوانند از عها میدر یک راستا هستند. این مدل

 عرضه پول برآیند و رفتارهای متفاوت را متحد کنند. 

ی مرکزی خاطرنشان هابانکادبیات نظری چند دهه اخیر و تجربه عملی دو دهه اخیر به هر صورت 

، مشهور و رایج است کشورن اقتصادی مسئولانان و دازیر که در اذهان برخی اقتصادهای که گزارهکند می

 :شودموجب اشتباه تواند میو سیاستگذاری براساس آنها  صحیح نبودهگر دی

در همراهی متناظر یا ، مدتدر کوتاه، هاقیمتغلط است که فکر کنیم حتی اگر سطح عمومی ـ 

ید بر ؤهمبستگی مثبت قوی بین پول اسمی و درآمد اسمی شاهدی م، متناسب حجم پول موفق نباشد

 . نظریه مقداری پول است
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کند ولی کنترلی می حجم اسمی پول را تعییناست که غلط است که فکر کنیم فقط بانک مرکزی  ـ

 . بر حجم واقعی پول ندارد

حجم واقعی پول  بر( دولتی و عمومی، خصوصی) بانکیغیر یهابخشغلط است که فکر کنیم ـ 

 . د ولی کنترلی بر حجم اسمی پول ندارندنکنمی گذارند و آن را انتخابتأثیر

و امساک  وریبهرهی بهره در بلندمدت ازسوی نیروهای حقیقی هانرخغلط است که فکر کنیم ـ 

 . شوندمی تعیین

 . غلط است که فکر کنیم بروز تورم ناشی از یک مازاد عرضه پول استـ 

در بخش مالی ) کندمی ی را تعیینگذارسرمایهاست که  اندازپسغلط است که فکر کنیم این ـ 

 . کندمی و لذا بر نرخ انباشت سرمایه حکمرانی (کندرا ایجاد می تقاضاعرضه 

 . غلط است که فکر کنیم تقاضای پولی تابعی باثبات از چند متغیر اقتصادی استـ 

 :ی و سیاستگذاری پولی خود را سامان دهیمگیرتصمیمزیر های در عوض باید با تکیه بر گزاره

یک مشترک لفظی است و این سه از  صرفاًپول ، و اعتباری (فیات)کاغذی ، ی کالاییهاپولبین ـ 

و روابط آنها را ها نظریه، نباید اینها را همگن پنداشت و احکام. بنیادین از هم متفاوتند طوربهاساس و 

 . نباید به یکدیگر تسری داد

بین درآمد و پول لحاظ آماری و شواهد تجربی عرضه پول اعتباری درونزاست و نباید رگرسیون هبـ 

 . متغیری برونزاست ،پولیهای نحوی دنبال کنیم که گویی تغییرات و پویاییهاعتباری را ب

متغیر برونزا قیمت است که براساس . لحاظ کنترل سیاستی نیز عرضه پول اعتباری درونزاستهبـ 

که همین امر سطح ، کنندمی ی مرکزی پایه پولی را حسب تقاضای موجود منفعلانه عرضههابانکآن 

 . کنندمی را تعیین مدتی بهره کوتاههانرخعمومی 

و لذا عرضه پول نسبت به تغییرات  شودمی اعتبار تحریکهای از ناحیه پویایی، عرضه پول اعتباری ـ

 . دهدمی نشان العملعکس، تقاضا نسبت به اعتبار

و لذا افزایشی در عرضه پول اعتباری  شودمی از ناحیه تقاضا تعیین، عرضه پول اعتباریهمچنین، ـ 

 توانمین مفهوم یک عرضه و تقاضای مستقل را. کندنمی حکایت از بروز یک مازاد در ترازهای پولی الزاماً

 . توابع عرضه و تقاضای پول اعتباری قابل تعیین نیستند. کار بردهدر یک اقتصاد با پول اعتباری ب

آنچه در تحلیل کلان اقتصادی ، متغیر کل تجمیعی از پول اعتباریبا عنایت به امکان تعریف یک ـ 

متغیرهای های ایییمهم است توجه به نهادهای مدرن پولی و مالی و کل اعتباری است که موجب پو

 . شوندمی کلان حقیقی

  :های زیر را داردچارچوب تحلیلی جدید مزیت ،چون دیوید رومرجدید، از نظر افقی مسلکی 

تر از این است که فرض کند واقعیمی ض که بانک مرکزی از یک قاعده نرخ بهره پیرویاین فرـ 
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 . کندمی کنیم بانک مرکزی عرضه پول را هدفگذاری

 . کندمی سیاست پولی را براساس نرخ بهره واقعی تعریف، اقتصاد پولی جدیدـ 

 . دهدمی در رویکرد جدید منحنی تقاضای کل رابطه تورم را با تولید نشانـ 

 . مبهم نیست (پول پایه)در مدل جدید مفهوم صحیح پول که باید درنظر گرفته شود ـ 

 . تقاضای کل مدل وارد کرد طرفیرات درونزا در تورم انتظاری را در تحلیل تغی توانمی سادگیهبـ 

کند می سیاست پولی را محدود و مضیق، دهد که چگونه اتخاذ یک سیاست نرخ ارز ثابتمی نشان ـ

 کامل سیاست ارزی را تعیین طوربهگذارد که فکر کنیم سیاست پولی می و این فرض غیرواقعی را کنار

 . کندمی

بانک مرکزی در پیگیری . دهدمی مدل جدید یک عدم تقارن را در نظام نرخ ارز ثابت نشانـ 

د توانمین اما فراتر از یک نقطه ؛آزاد است ،کنندمی یی که خلق ذخایر و افزایش در آن را دنبالهاسیاست

 . یی را اتخاذ کند که کاهش در ذخایر را موجب شوندهاسیاست

ی مدیریت تقاضا را با فرض نااطمینانی هاسیاستامروزه اغلب اقتصاددانان پولی ، هابا این داشته

بانک . بینندمین جز از منظر ابزار نرخ بهره واقعی، ذاتی فضای اقتصاد کلان و نقش محوری پول در آن

ی تعریف مرکزی با تنظیم دقیق نرخ بهره واقعی موظف است تا تعاملی مناسب بین خود و بخش خصوص

و خدمات و نیروی  بازارهای کالاـ ی غیرمالی هابخشسایر  پولی را باـ  ی مالیکند و روابط بین بازارها

. مدیریت کند که ثبات را به اقتصاد ببخشدنحوی هخلق درآمد ب فرآینددر  ـکار و سایر بازارهای حقیقی 

سیاستگذاران اقتصاد کلان آمد  دستبهآنچه در این میان . چیزی که اقتصاد ایران از آن محروم است

ت تورمی به اارانتظ العملعکستورمی و عدم تقارن در های مدلی است واجد عدم تقارن در پویایی

ی پولی بر اقتصاد را متقارن هاسیاست تأثیردهند تا می پولیکه این امکان را به حاکم ، ی پولیهاسیاست

متعارف موفق ای ی اقتصاد حقیقی به شیوههافعالیتسیاست پولی انقباضی همیشه در کاهش . نپندارد

این اصطلاح را  لذا. است اما سیاست پولی انبساطی در رونق اقتصادی گاهی موفق است و گاهی نیست

های خود را تیونینگ و فرمان خود را هیدرولیک کند! و در کنار مرکزی باید چرخ برند که بانکمی کارهب

ثباتی بیهای اجتماعی برای کاهش نااطمینانی و نهادها و فناوری تأسیسی پولی به فکر هاسیاستاعمال 

عوض  حاکمان پولی و بانکداران مرکزی در ایران باید نسبت به عاملان سیستم بانکی نگاه خود را. باشد

مالی مخارج بخش  تأمینتولیدکنندگان اعتبار هستند که محصول خود را برای  ،ی تجاریهابانک. کنند

از یکسو مخارج بخش . دهندمی در اختیار ایشان قرار (انحصار فروشنده) یخصوصی با قیمتی انحصار

 افزایشیبا ، بر اعتبارات هابانکی دیگر قیمت وضع شده و ازسو است خصوصی نسبت به نرخ بهره حساس

 و به آنها داده شودمی فروشی اعتبار که ازسوی بانک مرکزی اعمالقیمت عمده نسبت به (مارک آپ)

قاعده ، آنهای و در پاسخ به پویایی هاقیمتبانک مرکزی با عنایت به سطح . گرددمی تعیین ،شودمی
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مدیریت  وسیلهبدینکند و می اعمال (نرخ بهره)فروشی اعتبار سیاست پولی را در قالب تعیین قیمت عمده

 به نظرو در پایان  کندمی آن مدیریت (و نه خود)تقاضا و مخارج را با مدیریت قیمت پول در گردش 

 . مشکل تورم در اقتصاد ایران حل نخواهد شد هانرخرسد که بدون توجه به این می

 . ادامه مدیریت پولی کشور راه بجایی ندارد، اقتصاد پولیبدون مفاهیم علمی و نظریات حوزه 

صورت دستوری هنقدینگی ایران با ورود مستقیم و ب، اقتصاد سیاسی و ساختاری، فنی، دلایل علمیهب

نقدینگی مطلوب است و اقتصاد باثبات تنظیم . یا سیاستی ازسوی بانک مرکزی قابل کنترل نیست

 اما خود نقدینگی را، نقدینگی آن با پویایی بخش حقیقی اقتصاد همگام باشداقتصادی است که پویایی 

تنظیم البته . یک ابزار و سیاست اقتصادی و اهرمی برای بهبود سایر متغیرها مثل تورم پنداشت توانمین

 . شدنی و الزامی است، از طریق عملیات بازار باز، مدتنقدینگی کشور در کوتاه و نه تعیین

 مادامی. هدفگذاری کرد و از منفی بودن درآوردنرخ سود بانکی واقعی را رفت از تورم باید نبرای برو

به بنابراین باید . تورم ادامه خواهد یافت، کندمی منفی کار مدتکه اقتصاد ایران با نرخ بهره بانکی کوتاه

 . مردم نیز آموزش داده شود نرخ بهره واقعی را دنبال کنند و نه نرخ اسمی را

، ذاتی طوربه هابانک. دقیق رصد کرد طوربهرا در اقتصاد ایران باید  های خلق اعتبارفرآیندابزارها و 

ابزارهایی چون  و ات مالی و اعتباریمؤسس ،(با ضریب معکوس نرخ ذخیره قانونی) کنندمی خلق پول

، ... و فقدان نظارت بانک مرکزی و تعیین نشدن سقف برای آن در اقتصاد کلان دلیلبه، تنزیل دین

هیچ ، اقتصادی برای نظام هامروز. انددر کشور ایجاد کردهرا آشفتگی و اغتشاش پولی عجیب و خطرناکی 

 . کشور نیست سیستم بانکی و اعتباریسقوط از لی مهمتر خطر داخ

و پول درونی ( پایه پولی) پول پرقدرت، حجم پول و نقدینگیی گیرازهاند ی مربوط بههاشاخصدر 

، مثل فضای پول الکترونیک، ی جدید سیستم بانکیهاپیچیدگی. لازم است تجدیدنظر شود، و اعتبار

 . طلبدمی اقتضائات جدیدی از مدیریت پولی کشور

 بگذریم ،حجم نقدینگی موجود دری اقتصادی هابخشعدالتی و عدم تناسب بین بی، اگر از نابرابری

تولیدی از کمبود های بازانه مشمول نقدینگی بالا هستند و حوزهتجاری و سفتههای المثل حوزهفی)

حجم نقدینگی موجود ، این است که آیا در کلان اقتصاد سؤال ،(نقدینگی و منابع مالی همیشه نالان

و این مقدار در  کنندمی را چه معیارهایی تعیین حجم مطلوب نقدینگیکشور زیادتر از مطلوب است؟ 

حتی حجم نقدینگی ، که اقتصاد ایران برای رشد و بالندگیرسد نظر میبهاقتصاد ایران چقدر است؟ 

لحاظ هکالبدی ممکن است در کل از کم خونی رنج ببرد ولی ب، بدیهی است. بیشتری نیازمند است

 . هر دو معضل را باید چاره کرد. بیشتر از تناسب باشدها اماند گردش خون در برخی، بخشی

تغییر در جایگاه و . باید تقویت شود حضور حاکمان پولی کشور در عرصه خلق اعتبارهای زمینه

در ساختار سیاسی  در عمل و نه الزاماً) استقلال بانک مرکزی، اعتبار ترکیب و ترتیب نهادی شورای پول و
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. بانک مرکزی ابزار مداخله و حضور خود را باید داشته باشد. م و ضروری استاز تمهیدات لاز( روی کاغذ

از بودجه دولت و تصویب ( خرید و فروش اوراق مشارکت) حداقل اقدام این است که عملیات بازار باز

 مستقیماًمجلس خارج شود و بازه زمانی تصمیم تا اجرای این عملیات کاهش یابد و بانک مرکزی بتواند 

 . در بازه زمانی کوتاهی امکان حضور در عرصه نقدینگی کشور را داشته باشد

از سودآوری ای این نشان ساده، کنندمی ات مالی و اعتباری متعددی هر روزه ظهورمؤسسکه  مادامی

رویه اعتبار کماکان خواهد خلق بی، استباقی تا این سودآوری . خلق اعتبار در اقتصاد ایران است مسئله

 . بود و مشکل کنترل نقدینگی هم تداوم دارد
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