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 چكيده
با اسـتفاده از ابزارهـاي سياسـتي بـا     اثربخشي نسبي استقلال بانك مركزي در مقايسه با قواعد سياستي  ،مقالهاين در 

تغييرات ايجادشده در طول زمان  افزون بر اين،. دستيابي به عملكرد اقتصادي خوب مورد ارزيابي قرار گرفته است هدف
 قـرار گرفتـه  درجه استقلال بانك مركزي، مورد بررسي مند و پيروي از سياست پولي قاعده ،اقتصاد كلان هايدر زمينه

عوامل ديگري غيـر از  . ها و ثبات توليد تعريف شده استمعيار ارزيابي عملكرد اقتصاد كلان بر مبناي ثبات قيمت. است
وني و استقلال بانك مركزي در فدرال رزرو هم به مفهوم قان. ستا قرار گرفتهگذاري پولي نيز مورد بررسي قواعد سياست

آن است كه بهبود در عملكرد اقتصاد  پژوهشيافته اصلي اين . شده است بررسيعملياتي و اجرايي  لحاظ بهرسمي و هم 
مند و تا حدودي استقلال نسبي فـدرال رزرو در عمـل،   نيم قرن گذشته، مرهون پيروي از سياست پولي قاعده دركلان 

هد كه بهبود عملكرد اقتصادي با افـزايش درجـه اسـتقلال قـانوني و     دنتايج اين مطالعه نشان مي ،همچنين. بوده است
استقلال رسمي و قانوني بانك مركزي بـه تنهـايي در بهبـود    . است رسمي بانك مركزي ارتباط روشن و محكمي نداشته

ود عملكرد مند سياست پولي براي بهبرسد چارچوب قاعدهنظر مي هب. توجهي نداشته است نتايج سياست پولي تأثير قابل
 .اقتصاد كلان ضروري باشد

 

 .استقلال بانك مركزي، قواعد سياستي، عملكرد اقتصادي:كليــديواژگان 

 JEL: .F45 ,O23 ,E58بندي طبقه

______________________________________________________ 
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 مقدمه. 1

0Fميلتون فريدمن

سـه گزينـه    "آيا بانـك مركـزي بايـد مسـتقل باشـد؟     "اي با عنوان در مقاله )1962( 1

ها مورد بحث سئولانه سياست پولي توسط دولترا براي اجراي م اي گانه سه ترتيبات و اصلاحات نهادي

قواعد سياسـت   سرانجام،و  بانك مركزي مستقل، 1F2،استاندارد كالاي اوليه: از ندعبارتكه  قرار داده است

هاي خود عمدتاً بـر دو گزينـه آخـر متمركزشـده و بـر اسـاس       نوشته درفريدمن . پولي مصوب و قانوني

به ايـن نتيجـه رسـيده     آمريكا و ساير كشورهابانكداري مركزي در ايالات متحده  هاي اخير تجارب دهه

 ـ   است كه گزينه آخر يعني وضع قواعد روشن براي سياست پولي و  صـورت   هابزارهـاي سياسـت پـولي ب

 .قانوني و مقرراتي نسبت به دو گزينه ديگر ارجح است

 ترتيبـات مـذكور  نيم قرن پس از نگارش مقاله فريدمن، هم اكنون اطلاعات بيشتري در زمينـه  

مند و درجات قاعده پولي طور مشخص، تجربه درجات مختلف پيروي از سياست هب.  در اختيار قرار دارد

شـاهد   ،همچنـين . كشورهاي مختلف در دسـترس داريـم   واستقلال بانك مركزي را در مقاطع مختلف 

 .ايمها در عملكرد اقتصادي بودهتغييرات متناظري متأثر و ناشي از اجراي هر يك از اين سياست

هـايي بـراي   شواهد و عملكردهاي سياست پولي مورد بررسي قرار گرفته و دلالـت  ،در اين مقاله

اين شواهد شامل تغييراتي است كه در ثبـات كلـي   . شده است آتي ارايههاي مركزي در سالبانكداري 

در پنجاه سال گذشته، شـاهد   ،همچنين. پنجاه سال گذشته اتفاق افتاده است دروضعيت كلان اقتصاد 

2Fشدن دوره تعديل بزرگ سپري

 ـ ،شواهد و عملكردهاي دوره پنجاه ساله مورد نظر. ايمنيز بوده 3 ا سپس ب

 قـرار گرفتـه  مندي و ميزان استقلال بانك مركزي مـورد بررسـي   تغييرات سياست پولي متكي بر قاعده

 .است

 

 

 

______________________________________________________ 
   1. Milton Friedman 
   2. Commodity Standard 
   3  . Great Moderation 
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 جهت تعديل بزرگ فلادر جهت و خعملكرد متفاوت . 2

و تـورم در   حقيقـي زمان، اندازه نوسانات توليد  در طولگيري تغييرات عملكرد اقتصاد كلان براي اندازه

بر چنين نوساناتي، بررسي چارچوبي ساده براي ارزيابي اثر سياست پولي . شد اين بخش بررسي خواهد

از تعديل بزرگ ايـن   پيشهاي بين واريانس تورم و واريانس توليد است كه در سال )بده بستان(مبادله 

3Fنگاه كنيد به تيلور(مبادله بسيار بزرگ شده بود 

1 )1980 ،1979 .(( 

4Fبرنانكـه  اين چارچوب توسط

اش از سياسـت پـولي و آثـار عملكـرد اقتصـادي آن،      يـابي در ارز 2

ايـن چـارچوب   . اسـت  شـده مطرح  2004در سال  "تعديل بزرگ"ين بار در مقاله خود با عنوان نخست

5Fتوسط بانكداران مركزي ديگر از جمله مروين كينگ

6Fو لارس اسونسن) 1999، 2012( 3

نيـز  ) 2012( 4

بسيار كوتـاه  ) يا بيكاري(بين سطح تورم و توليد ) ه بستانبد(هر چند رابطه مبادله . استفاده شده است

و براي مقايسه و ارزيابي عملكرد  بودهتر مدت است، اما رابطه مبادله بين نوسانات اين دو متغير طولاني

را  پـژوهش اين  يطبيعطور  بهاين چارچوب . تر استاقتصادي در فواصل بيش از دو تا سه سال مناسب

دهـد و آن را در سـطح   ، قـرار مـي  بـه وقـوع پيوسـت   ساده كـه چـرا بحـران مـالي      شپرسفراتر از اين 

و بهبـود آن   به وقوع پيوستنمايد كه چرا ركود بزرگ در ابعاد سنگين تري مطرح مي عالي هاي پرسش

شود، اندازه ركود بعدي چه ميزان خواهـد  جا كه به آينده مربوط ميو تا آن گيرد صورت ميخيلي كُند 

 .دهيمتري مورد بررسي قرار ميدوره زماني طولاني درنوسانات را  ،پژوهشاين بود؟ در 

، رابطه مبادله بين واريانس توليد و واريانس تورم را به همان صورت اوليه كـه برنانكـه   1نمودار 

واريـانس تـورم روي محـور افقـي و واريـانس توليـد        ،در اين نمودار. استخراج نموده، نمايش داده است

نقاطي كـه  . روي محور عمودي نمايش داده شده است) بالقوه توليد ناخالص داخليانحرافات از ( واقعي

در ثبـاتي بيشـتر اقتصـاد كـلان و     انـد، بـي  روي اين محور مختصات به سمت شمال و شرق قرار گرفته

 .دهندتر اقتصادي را نشان مي عملكرد ضعيف نتيجه،

 
______________________________________________________ 

   1. Taylor  
   2. Ben Bernanke 
   3. Mervyn King 
   4. Lars Svensson 
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 "تعديل بزرگ" رابطه مبادله ميان توليد و تورم .1 شكل

 واريانس توليد  

 
                                                      TC1 

                                            

 واريانس تورم                                        
 Benanke. (2004): مأخذ

آن در طول منحني، سياست پولي تنهـا بـا    دهد كه تحتاي را نشان مياين منحني رابطه مبادله

نقـاط سـمت چـپ و يـا زيـر      . تواند به نوسـانات كمتـر تـورم دسـت يابـد     ايجاد نوسانات بزرگتر توليد مي

هاي مرتبط در اقتصاد آمريكا با ساختار مفروض آن دوره دسـت نيـافتني   هاي ترسيم شده در دوره منحني

شوند، به اين معنا كه با سياست پـولي  ناكارا ارزيابي مي ،هاينقاط سمت راست و بالاي منحن. اندتلقي شده

 . يافتني خواهد بود ها دستبهتر نقطه تعادل بين تورم و توليد با واريانس كمتر روي منحني

هاي برونزايي شده به ساختار زيربنايي اقتصاد و اندازه شوك هاي ترسيمموقعيت و شكل منحني

منحنـي رابطـه مبادلـه اقتصـاد بـا انعطـاف       . دهد، بستگي داردقرار مي كه اقتصاد را در معرض مخاطره

ها، نزديكي بيشتري به نقطـه مبـدأ مختصـات    دستمزد و ساختار قيمت) انعطاف پذيرتر(ناپذيري كمتر 

). كمتـر انعطـاف پـذير   (هـاي انعطـاف ناپـذير    دارد تا منحني رابطه مبادله اقتصاد با دستمزدها و قيمت

نسبت به اقتصادي كه كمتر در  ،هاي خارجي قرار داردرجات بيشتري در معرض شوكاقتصادي كه با د

 .اش دورتر از مبدأ مختصات قرار داردهاي خارجي است، منحني رابطه مبادلهمعرض شوك

هـاي  طور كمي از طيف وسيعي از برآوردهـا يـا كاليبراسـيون مـدل     هاي رابطه مبادله بهمنحني

7Fتصادفي  تعادل عمومي پوياي هاياقتصاد كلان از جمله مدل

از نـوعي كـه در    هاي نيـوكينزين و مدل1

8Fهاي مدل پولي ولكر وايلندپايگاه داده

البتـه  . ندهسـت گردآوري شده، قابل تنظيم و استخراج ) 2009( 2

______________________________________________________ 
   1 .Dynamic Stochastic General Equilibrum (DSGE). 
   2. Volker Wieland 

 "تعديل بزرگ"توضيح در مورد دوره 
 روي منحنـي ( Aلي انتقال از نقطه تعـاد  .1

TC1 (    بـه نقطـه تعـادلي B) روي منحنـي 
TC2( 

 TC2به  TC1انتقال منحني توليد از  .2
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سـاختارهاي   چرا كهاي متفاوت خواهد بود، هاي رابطه مبادله از يك مدل به مدل ديگر تا اندازهمنحني

 .كنندها فرق ميدر مدل آنهادي اقتصا

جايگاه اقتصاد بر روي يك منحني معين بستگي به ميزان تأكيد مقام پولي بر نوسانات تورم در 

وزن بيشتر به تورم در تابع هدف بانك مركزي، دلالت بر  ،به عنوان مثال. مقايسه با نوسانات توليد دارد

 . ني رابطه مبادله خاص داردموقعيت اقتصاد در منطقه سمت چپ و بالاي يك منح

 به سوي تعديل بزرگ

 يادشـده هاي ارائه شده و نيز مقاله مورد اشاره برنانكه، دلايـل تعـديل بـزرگ    ، تحليل1شكل  بر مبناي

ميلادي به سوي تعديل بزرگ  1970ثباتي اقتصادي دهه حركت مهم از بي. خوبي قابل توضيح است به

 تـوان مـي  را علل مختلف چنين حركتي. نشان داد Bبه نقطه  Aنقطه توان در نمودار با حركت از را مي

تر و يا ساختار اقتصادي هاي ضعيفاگر علت انتقال منحني، شوك. استفاده از اين منحني توضيح داد با

آنگـاه  ) نگرتـر تـر يـا آينـده   مانند دستمزدها و ساختار قيمتي منعطـف (پذيرتر بوده است  بهتر و انعطاف

اگر علت اين امـر اجـراي يـك سياسـت     . بهتر قابل تفسير است TC2به  TC1ال منحني از انتق سازوكار

هـاي  بـه سـمت سياسـت    1970هاي پولي پرنوسان دهه مانند حركت از سياست(پولي بهتر بوده است 

9Fمندترپولي قاعده

توان حركت بـه  ، آنگاه اين حركت را مي)1990و  1980تر در دهه بينيو قابل پيش 1

تـوان گفـت كـه منحنـي رابطـه مبادلـه       در اين حالت مي. خاص و معين تلقي نمود TCحني سمت من

حركـت نمـوده   B به نقطه كاراي  Aقرار داشته و سياست پولي از نقطه با كارايي پايين  TC2همواره در 

طه بـا  البته در واقعيت، هم انتقال منحني رابطه مبادله و هم حركت از نقطه با كارايي پايين به نق. است

 .كارايي بالاتر اتفاق افتاده است

ده و مقـالات و  ش ـهايي در هر دو سمت اين بحث درباره عوامل تعـديل بـزرگ مطـرح    استدلال

10Fاز مطالعـه اسـتاك و واتسـون    ؛نتايج مطالعات تجربي زيادي انتشـار يافتـه اسـت   

بـا كـاربرد   ) 2002( 2

11Fهاي سري زماني تا مطالعه كچتي و همكاران مدل

اسـتفاده  . هاي ساختارياستفاده از مدل با) 2006( 3

______________________________________________________ 
   1. Rule-Like Policies 
   2. Stock and Watson  
   3. Cacchetti, et al  
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توانـد  را بهتـر مـي   گفتـه  پـيش تر، رابطه دروني بنيادي بين عوامـل دوگانـه   هاي تجربي پيچيدهمدل از

در تصـميمات   ناپذيري اگر انعطاف ،تأكيد شده است) 1980(كه در مقاله تيلور  طورهمان. توضيح دهد

تر كاهش پيدا كرده بينياي سياست پولي بهتر و قابل پيشها به دليل اجرمربوط به دستمزدها و قيمت

بـا  . تر ممكن است به تغيير ساختار اقتصاد نيز منجر شده باشدباشد، آنگاه اجراي سياست پولي مناسب

نتيجه گرفته است كه حركت به سمت سياست خود  2004اين مباحث، برنانكه در مقاله  تمامتوجه به 

ه اشاره كرد 1998كه تيلور در گزارش  طور همان. شودعديل بزرگ ارزيابي ميپولي كاراتر، دليل اصلي ت

محتمـل   كاملاً ،به علاوه. درست است كاملاًگيري به همين دليل و دلايل متعدد ديگر، اين نتيجه ،است

است كه تغيير در سياست پولي به بهبود ساختار اقتصادي منجر شده و اين بهبود در انتقال بـه سـمت   

 . قابل توضيح است كاملاًحني رابطه مبادله چپ من

 مسير انحرافي از تعديل بزرگ

عوامل اين دوران پرتغيير امـا  علل و به هر حال، دوره تعديل بزرگ به اتمام رسيده و زمان آن است كه 

، ميزان تغييرات واقعي متغيرهاي كليدي اقتصـاد نشـان   1در جدول . كم تلاطم مورد بررسي واقع شود

انحراف . انحراف معيار متغيرها نيز نشان داده شده است ،علاوه بر واريانس، 1در جدول . ه استداده شد

مورد ) 1979(گيري نوسان متغيرهاي مورد نظر در مطالعه تيلور معيار متغيرها به عنوان شاخص اندازه

تغيرهـا ترسـيم   توجه بوده و بر اساس آن منحني رابطه مبادله تورم و توليد در فضاي انحـراف معيـار م  

 .ده بودش
 )درصد(ميزان نوسان توليد و تورم در سه دوره . 1جدول 

 رانحراف معيا سواريان
 دوره

 توليد تورم توليد تورم

8/5 0/13 4/2 6/3 4/1983-1/1965 

6/0 3/2 8/0 5/1 4/2006-1/1984 

6/0 2/29 8/0 4/5 3/2012-1/2007 
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، بـراي سـه دوره مـورد نظـر محاسـبه و مـنعكس       1معيارهاي نوسـان توليـد و تـورم در جـدول     
واريانس و انحـراف  . از تعديل بزرگ تقسيم شده است بعد، حين و قبليهاي ها، به دوره اين دوره. است شده

توليـد ناخـالص داخلـي    شاخص ضمني ) در نرخ سالانه(معيار تورم به صورت فصلي از طريق درصد تغيير 
و يـا درصـد انحـراف    توليـد ناخـالص داخلـي    معيار توليد، از شكاف  واريانس و انحراف. محاسبه شده است

آمريكـا  دفتـر بودجـه كنگـره     محاسـبه شـده توسـط    بالقوه GDPنسبت به برآورد  حقيقي  ناخالص توليد
(CBO) گيري شده استاندازه. 

دهـد و  سال را پوشـش مـي   5توجه به اين مطلب لازم است كه دوره پس از تعديل بزرگ تنها 
- 2009رسـد كـه دوره خـروج از ركـود      يبه نظر نم ـلذا . هاي ديگر مورد مقايسه استتر از دورهكوتاه

از تعديل بزرگ بـدتر شـدن    پسممكن است انحراف معيار دوره  ، بنابراين،به پايان رسيده باشد 2007
در  شناسايي مشخصـات يـك دوره تـاريخي   . عملكرد توليد در نظام پس از تعديل را تشديد نموده باشد

و البته اين اميـد وجـود دارد كـه اقتصـاد بـه زودي بـه       (حال ظهور در زمان واقعي بسيار مشكل است 
به عنوان مقايسه، لازم به توجه است كه در ابتدا دوره كـاهش سياسـتي   ). شرايط تعديل بزرگ برگردد

م، يعنـي حـدود   يادآور شـد ) 1998(را در مقاله تيلور  1984دائمي در نوسان اين متغيرها پس از سال 
در آن زمان با بهبود اساسي نسبت به ركود در اوايل دهه . دشسال پس از آن كه تعديل بزرگ آغاز  14

بـا ايـن   . مواجه بوديم 1990، و شروع يك رونق طولاني در دهه 1990، ركود كوچك اوايل دهه 1980
د، هرچند بـا گذشـت زمـان    مطالعات زيادي درباره دوره پس از تعديل بزرگ وجود دار اكنون هموجود، 

 .يقين مطالعات بيشتري در اين زمينه انجام خواهد شد به
نمودار رابطه مبادله واريانس مـورد اسـتفاده برنانكـه     2براي نشان دادن اين تغييرات، در شكل 

 .هنگام شده است هب Cبه نقطه  Bو يك پيكان از نقطه  Cبا افزودن نقطه ) 2004(
 )2006تا پس از  به هنگام شده( ورم و توليدرابطه واريانس ت .2شكل 

 واريانس توليد                                                                           

 

 
                                واريانس تورم    

 Benanke. (2004): مأخذ
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به  A، به راحتي مسير نقطه Cه به نقط Bخط ارتباطي از نقطه  ،شودطور كه مشاهده ميهمان

به سوي تعديل بزرگ مشـابه تحليـل    1970حركت از دهه . كندرا در جهت معكوس طي نمي Bنقطه 

ولي حركت در خروج و دوري از تعديل بزرگ نسـبت بـه رونـدهاي     ؛است) 2004(كلي گزارش برنانكه 

ودي است كه در نمودار قابـل  عم كاملاًيك حركت  Cبه  Bحركت از نقطه . گذشته بسيار متفاوت است

، در افـزايش زيـاد نوسـان    2007هـاي پـس از   تقريباً تمام عملكرد ضعيف اقتصادي سال. مشاهده است

. مـنعكس شـده اسـت    Cتوليد به واسطه ركود بزرگ و سرعت بسيار پايين بهبود اقتصـادي، در نقطـه   

است، هرچند كه ممكن است در  صورت با ثبات و در سطح گذشته ثابت مانده هب همچنانعملكرد تورم 

 .آينده اين وضعيت تغيير كند

ها در كه اين پرسش طورهمان ؛هاي بسياري را برانگيخته استپايان دوره تعديل بزرگ پرسش

آيا پايان دوره تعديل بزرگ به علت تغييـر تجربـه شـده در    . مورد پديده تعديل بزرگ مطرح بوده است

12Fگونه كه توسط كينگزي كمتر فعالان اقتصادي، آنگري ساختار اقتصاد از بابت ريسك

مطـرح  ) 2012( 1

گونه است آنگاه بايد انتظار داشت كـه منحنـي رابطـه مبادلـه از نقطـه      شده، اتفاق افتاده است؟ اگر اين

و  2007(توضيح ديگر اين وضعيت آن است كـه هماننـد تيلـور    . مبدأ صفر به بيرون انتقال يافته باشد

برونـزا و بـه دليـل سـاختاري      صورت بهه منحني رابطه مبادله نوسان توليد و تورم گفته شود ك) 2012

منجـر شـده    Cبـه نقطـه    Bهاي پولي بهتر به انتقال اقتصاد از نقطـه  جا نشده است، بلكه سياست هجاب

اينكه تقريباً تمام آثار منفي ناشي از ضعف در عملكرد اقتصادي در بعد توليد تحليل شـده اسـت   . است

 Bانتقال اقتصاد از نقطـه   سازوكاردر حوزه تورم، يك حقيقت محض است كه شناسايي دلايل آن به  نه

 .كندكمك مي Cبه نقطه 

 گذاري پولي يا عوامل ديگر؟تغيير نظام سياست .3

تـر از چرايـي   براي پاسخ به پرسش در مورد عليت اين پديده، بررسي آن در مفهـوم و شـكلي گسـترده   

 .اقتصاد كلان در ابتدا و سپس كاهش آن، مفيد خواهد بود) ثبات(افزايش پايداري 

______________________________________________________ 
   1. King 
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 هاي برونزا و ساختار اقتصادشوك

در دوران آمريكـا  ساختاري براي تعديل بزرگ، اين بوده كه اقتصـاد ايـالات متحـده     هاييكي از تفسير
و بـه شـدتي   گونـه   هاي اقتصادي آن دوره. تعديل بزرگ بسيار بيش از گذشته، خدمات محور بوده است

مشكل اين تفسير از تعـديل  . كنندبه حوزه توليد خدمات اثر نمي ،كه در حوزه توليد كالايي اثر گذارند
13Fبزرگ آن است كه گذار به اقتصاد خدمات محور

بسيار تدريجي بوده اسـت و ايـن پديـده بـه تنهـايي       1
ن توضيح حتي بـراي تحميـل   اي. تواند تغيير ناگهاني به سمت ثبات بيشتر اقتصادي را توضيح دهدنمي

است، زيرا كه در دوران پس از تعـديل بـزرگ فرآينـد     پذيرشبرگشت نوسانات شديد توليد كمتر قابل 
 .اگرچه فرآيند رشد كُند شده بود ،شدن اقتصاد معكوس نشد خدماتي

روش  ماننـد  ،تفسير ديگر براي دوره تعديل بزرگ، كنترل بهتر موجـودي كـالاي در انبـار بـود    
هاي ركود و رونق، نوسانات موجـودي  در طول دوره. براي مديريت موجودي كالا 14F2)يا به موقع(گام هن هب

هـاي توليـدي در هنگـام    شـركت . كنـد را تشـديد مـي  توليد ناخالص داخلي فراز و فرودهاي  ،انبار كالا
 را و در شرايط تقويـت فـروش، موجـودي كـالا     كردهتضعيف فروش اقدام به كاهش موجودي انبار كالا 

توانـد ثبـات اقتصـادي را بهبـود     مديريت و كنترل بهتـر موجـودي كـالا مـي     ،بنابراين. كنندتجديد مي
توليـد  هنگامي كه فروش نهايي بـه معنـاي   . اما اين تفسير نيز مشكلاتي داشت ؛بخشيده و توضيح دهد

رد، همـان نتـايج   گي ـپس از كسر موجودي انبار كالا در برآوردها مورد ملاحظه قرار مـي  ناخالص داخلي
اين مشاهده بـدان معناسـت كـه بـا     . ل مشاهده استبو همان مقدار بهبود در ثبات اقتصادي قا پيشين

مـديريت   بنـابراين، بـدتر نشـده اسـت،     پيشـين توجه به آن كه مديريت موجودي انبار نسبت بـه دوره  
بهبـود اقتصـادي در    تواند تفسير معتبري براي نوسان بيشتر توليد و شدت ركود و ضعفموجودي نمي

 .دوره پس از تعديل بزرگ ارزيابي شود
ديگري در زمينه پايان دوره تعديل بزرگ وجود دارد كه از ظرفيتي بـالا در   هاياما هنوز تفسير

كه اندازه و تنـاوب   اند بيان كرده پژوهشگراني رخب. گذاري برخوردار استهاي كاربردي و سياستحوزه
نيـز   هاامـا ايـن تفسـير    ؛در دوره پس از تعديل بزرگ افزايش يافتـه اسـت  هاي بيروني بر اقتصاد شوك

______________________________________________________ 
   1. Service-Oriented 
   2. Just-in-Time  
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و  1980هـاي دهـه   بيشتر و بزرگتر از شوك 1970هاي نفتي دهه چندان قابل دفاع نيست، زيرا شوك
شواهد و دلايل اقتصادسنجي بـراي ايـن ديـدگاه    ) 2002(هر چند استوك و واتسون . بوده است 1990

هـاي  هـاي شـديد عملكـرد اقتصـادي دهـه     جه به اين مطلب ضروري است كه ضعفاند، اما توارائه داده
علاوه بر آن، اقتصـاد  . رخ داده است 1970هاي نفتي دهه از شوك پيشاقتصاد آمريكا  1970و  1960

رو بـود، كـه بحـران مربـوط بـه       هروب ـ 1990و  1980هاي جدي در دهـه  با شوكآمريكا ايالات متحده 
 . ها بوده استعتبار يكي از اين بحرانانداز و امؤسسات پس

 تغيير در سياست پولي

15F، ميـر )2010، 1998(، تيلـور  )2004(ها و مطالعات انجام شده در اين زمينه از جمله برنانكـه  بررسي

1 
دهد كه تغييرات ايجادشده در چارچوب سياست پـولي را بايـد دليـل اصـلي بهبـود      نشان مي) 2010(

هـاي پـولي    تغييرات شفاف سياست ،در واقع. به حساب آورد 1990و  1980عملكرد اقتصادي در دهه 
ها و تمسك به قواعد ساده و شـفاف سياسـتي   مند بر ثبات قيمتدر طول اين دوره، شامل تمركز قاعده

16Fبيني كه از دوره پل ولكر شقابل پي

17Fآغاز و در دوره آلن گرينسپن 2

د، دليـل اصـلي موفقيـت    شتعقيب  3
 .شودل بزرگ محسوب ميسياستي دوره تعدي

هاي اخير علـت اصـلي تضـعيف عملكـرد     رسد ملاحظات سياست پولي معكوس در سالنظر مي هب
در  ويـژه  بـه خـارج شـده،    هاي اخير سياست پولي از قاعدهدر سال. آيدها به حساب مياقتصادي اين سال

تي خيلي كمتر از سطوحي بود يعني زماني كه به نظر من نرخ بهره سياس 2005تا  2003اي از سال  دوره
بسـياري از  . گرفـت بايد در سـطح بـالاتري قـرار مـي    مي 1990و  1980كه مشابه وضعيت اقتصادي دهه 

، شـواهد چنـين انحرافـي از قواعـد     )2012(تجربي، مشابه مطالعه انجام شـده توسـط تيلـور     پژوهشگران
هـاي مختلـف را   جـوه فـدرال در زمـان   توان به سـادگي تنظيمـات نـرخ و   سياستي را آشكار كردند، اما مي

هاي پولي استصوابي با دخالـت   اجراي سياست ،بر اين افزون. مقايسه نمود و به نتيجه مشابهي دست يافت

______________________________________________________ 
   1. Meyer 
   2. Paul Volcker 
   3. Alan Greenspan 
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گسترش ترازنامه فدرال رزرو و بـا   18F1،بازار اوراق قرضه با پشتوانه رهني مانندفدرال رزرو در بازارهاي خاص 
هاي سياستي بالاتري را ايجـاب  هم در شرايطي كه قواعد سنتي نرخنرخ بهره به صفر، آن  كاهشتعهد به 

، در تـاريخ جـامع خـود از    )2009(متزلر . مند فاصله گرفتهاي قاعدهكرد، بيش از حد لازم از سياستمي
هاي فدرال رزرو نيز اين تغيير رويكرد به سمت سياست استصوابي پولي را مسـتند نمـوده و آن را   سياست

 .به حساب آورده است 1983 -2003مند دوره از سياست پولي قاعده انحرافي بزرگ
تـوان بـه   هـاي سياسـت پـولي، مـي    البته همزمان با شروع دوره تعديل بزرگ به غير از شـوك  

براي مثال در بررسي دوره منتهي به بحـران  . هاي بيروني به مثابه عوامل اثرگذار ديگر اشاره نمودشوك

19Fاخير، اليوت و بيلي

نشان دادنـد كـه شـوك ترجيحـات بـه شـكل كـاهش        ) 2012(و كينگ ) 2009( 2

نشـان داده   روشـني  بـه ) 2012(كينـگ   ،در واقـع . گريزي در فعالان اقتصادي وجود داشته است كريس

، بـا پـذيرش   2منحني رابطه مبادلـه را در شـكل   ) گريزي ككاهش ريس(است كه اين تغيير ساختاري 

داده و به اين انتقال ) بيرون از مبدأ مختصات(ه سمت بالا و راست گذاران بريسك بيشتر توسط سرمايه

در بررسـي  ) 2012(كينـگ  . هاي رونق و ركود جديد را فراهم نموده اسـت دوره ترتيب موجبات ظهور

كند كه ثبات پايدار و طولاني دوره تعديل بزرگ موجب ايـن تغييـرات سـاختاري در    خود استدلال مي

ثبـاتي  احتياطي و فراموشي در فعالان موجب بـي  شده و با تقويت روحيه بي ترجيحات فعالان اقتصادي

طـول دوره   ،طور كـه گفتـه شـد   ، البته همان)كندثباتي را تغذيه ميبي طولاني ثبات(جديد شده است 

بـالا   با بازدهي و ريسك يهايهاي بهره پايين باعث شد كه فعالان اقتصاد به فعاليتسياست پولي با نرخ

 . ده استشش پيدا كنند و اين خود باعث انتقال منحني رابطه مبادله گراي

عمـدتاً غيرمـرتبط بـا سياسـت     (دولت ديگر هاي در تكميل اين مطلب بايد گفته شود كه سياست

سياسـت تـأمين   ) 2011(مطالعه پيتر واليسـون  . هاي بازار مالي نيز سهيم بوده استدر ايجاد شوك) پولي

20Fآميز با اعطاي وام مسكن مقـرون بـه صـرفه    دهي به بخش خصوصي مخاطره ممسكن دولت فدرال و وا

از  3

______________________________________________________ 
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22Fاداره فدرال وام و رهن خانه 21F1،طريق انجمن فدرال رهن ملي آمريكا

23Fو مقررات سهل تأمين مالي 2

مسـكن   3

 .گريزي نهادها و اشخاص، در اين وضعيت دخيل بوده است گونه كاهشي در ريسكبدون هيچ

 پولياثر تغيير در سياست 

ايـن  . ه اسـت آغـاز شـد   2003شواهد زيادي وجود دارد كه تغيير در نظام سياست پولي از حدود سـال  

د كه اين تغيير علت اصلي تضعيف عملكرد اقتصـادي  ندهشواهد تجربي و نيز مطالعات نظري نشان مي

 :خلاصه كرد توان به شرح زيرشواهد مربوط به اين امر را مي. نشان داده شده است 2بود كه در شكل 

24Fنرخ بهره سياستي فدرال رزور دهد كه نشان ميوجود دارد  فراواني هاي پژوهش

هـاي  در سـال  4

 درشـد و  تر از آنچه كه توسط قواعد سياستي پيشـنهاد مـي  از بحران مالي اخير در سطحي پايين پيش

، )2007(لعه تيلـور  براي مثال در مطا. د، قرار داشته استشثر اعمال ميؤم صورت بهدوره تعديل بزرگ 

خيلـي پـايين نگـه     2003-2005هـاي  هاي بهره سياستي در سـال نشان داده شده است كه وقتي نرخ

. مسكن و سپس سقوط سريع بعدي آن را تشديد نمـوده اسـت  بخش ها رونق اوليه داشته شد، اين نرخ

25Fمطالعات جاروسينكي و اسمتس

26Fو كان) 2008( 5

تا در خصـوص  شواهد بيشتر در همين راس) 2010( 6

27Fارائه نمودند و اهرنت آمريكا اقتصاد ايالات متحده

 OECDدر مجمـوع نتـايج مشـابهي بـراي     ) 2010( 7

28Fبوردو و لين تازگي به. ارائه كرده است

بخـش مسـكن بـه شـدت بـا       نشـان دادنـد كـه رونـق    ) 2012( 8

انـد  نتيجه گرفته نهاآ. انحرافات از قواعد ساده سياست پولي در طول زمان و ميان كشورها، مربوط است

هاي آماري نزديك به يك قرن، براي بسياري از كشورها و بـراي سـه گـروه از رونـق     شواهد و داده"كه 

. شـود بازار دارايي حاكي از آن است كه سياست پولي انبساطي انگيزه و علت مهم اين رونق ارزيابي مي
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 ".طور مستمر دنبال كنند هپولي خود را بهاي هاي مركزي بايد سياستتوان گفت كه بانكمي بنابراين،

 .اين امر بايد مبتني بر درك مناسب قواعد پولي قابل اعتماد باشد

گريـزي  هاي مركزي بـر ريسـك  هاي بهره خيلي پايين توسط بانكاثر ديگر اعمال سياست نرخ

29Fهاي زماني، بكائرت، هئرووا و دوكابا استفاده از تكنيك سري. است

اند كه ايـن اثـر   هنشان داد) 2012( 1

گريـزي و جـزء    را بـه دو جـزء ريسـك    VIX(30F2(آنهـا شـاخص نوسـانات    . لحاظ تجربي معنادار اسـت  به

هـاي  رابطه خودهمبسـتگي بـين نـرخ    پژوهشگرانبعدي مطالعه اين  گامدر . اندنااطميناني تجزيه كرده

دهـد كـه    ربي آنها نشـان مـي  نتايج بررسي تج. اندسياستي بهره و اين دو جزء را مورد بررسي قرار داده

پـذيري فعـالان را بـا     ريسـك ) تر از قاعده مرسوم پوليهاي سياستي پاييننرخ(سياست پولي انبساطي 

گريزي فعالان را  ريسك(دهد ماه، افزايش مي 5از حدود  پسدوام اثر براي حدود دو سال و شروع تأثير 

توانـد واقعـاً منحنـي     غيير سياست پولي مـي گر آن است كه چگونه تاين نتايج توضيح). دهدكاهش مي

 دهنـده  نشـان به سمت بالا انتقـال دهـد، مسـيري كـه      2رابطه مبادله نوسان توليد و تورم را در شكل 

گريـزي   بـا مسـير ريسـك    كاملاًهاي سياستي خيلي متفاوت،  عملكرد ضعيف اقتصادي است و با دلالت

 . تفاوت دارد) 2012(يا كينگ ) 2009(اليوت و بيلي 

اند كه افزايش نااطمينـاني، فـدرال رزور را بـه سـمت     نيز نشان داده) 2012(بكائرت و همكارن 

دهد، نـوعي واكـنش سياسـتي كـه انحرافـات از قواعـد       تر بهره سوق ميهاي سياستي پاييناعمال نرخ

31Fمشـابهي توسـط اسـتيل    پژوهش. دهدتوضيح ميهاي اخير را سياستي مرسوم در سال

ارائـه  ) 2012( 3

لاً كه وي از معيارهاي ريسك گريزي و نااطميناني شده است در حالي متفـاوتي در مطالعـات خـود     كـام

 .استفاده كرده است

33Fو لوكاس 32F4 1977،از جمله كيدلند و پرسكات( ها زيادي در طول سال هاي پژوهش

بـر  ) 1976 5

اند كـه ذاتـاً ناشـي از    بيني بر ثبات اقتصاد كلان تأكيد كردهولي غيرقابل پيشبر اثرات منفي سياست پ
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اثر مـداخلات سياسـت مصـلحت انديشـانه اخيـر بـراي       . بينانه و استصوابي پولي استسياست مصلحت

منبع اصلي نااطميناني ترازنامه رشـديافته و  . روشن و مشخص نيست كاملاًاران و اقتصاددانان ذسياستگ

اين اقدام از دو جهت با  ريسك مواجه است؛ . فدرال رزرو است كه بايد در آينده كاهش يابد شده بزرگ

كنـد و اگـر   اگر ترازنامه فدرال رزرو به سرعت دچار كاهش شود، خطر ركود اقتصاد آمريكا را تهديد مي

 .خطر تورم جدي است ،اين امر به كُندي صورت گيرد

تواند اختلالاتي در اقتصاد ايجاد كند و اقتصاد را به  ز ميهاي پولي متعارف نياز سياست انحراف

بـه اعتقـاد مـن ايـن     . نمـايش داده شـده، سـوق دهـد     ،2تر از وضعيت بهينه كه در شـكل  مسير پايين

كنـد و تـأثيرات   هاست كه در كاركرد بازارها مانع ايجاد مـي اختلالات تا حدودي شبيه به كنترل قيمت

گيـري ايـن اخـتلالات در عمـل      گذارد، گرچه در بسياري اوقات انـدازه جا مي منفي خود را بر بازارها بر

شده فدرال رزرو به صفر  مدت از طريق ترازنامه منبسط نرخ بهره سياستي كوتاه ،براي مثال. دشوار است

ديگـر،   بيـان به . كاهش يافته و بازار پول از وظيفه معمول تخصيص منابع و كشف قيمت بازمانده است

تعهـد بـه   . مدت اسـناد خزانـه بـه انحصـار فـدرال رزرو درآمـده اسـت        مدت پول و بازار ميانوتاهبازار ك

هاي سياستي بهره در سطح صفر و حجم بالاي خريد اوراق بهادار بلندمدت خزانه بـراي  نگهداشتن نرخ

ه كـه  گون ـهاي آينده، سودمندي اسناد خزانه بلندمدت را در زمينـه اسـتخراج نـرخ بهـره بـازار آن     سال

34Fپرينگل

 . دهدتأكيد كرده، كاهش مي) 2012( 1

بديهي است نرخ بهره صفر . كندهاي بهره سياستي پايين، در بازار پول عدم تعادل ايجاد مينرخ

دهنـدگان بـراي    گـذاران و وام شود، امـا انگيـزه كمـي بـراي سـپرده     گيرندگان مي مندي وامباعث علاقه

اين وضعيت شـباهت زيـادي بـه اثـر     . ها وجود داردر اين نرخهاي مصرفي د گسترش كسب و كار يا وام

تواند با نمودار عرضه و تقاضاي اسـتاندارد توضـيح   سقف قيمت در بازار محصولات كشاورزي دارد و مي

آنگـاه منحنـي عرضـه وام بـا      ،روي محور افقي ترسيم شـود  اگر در محور مختصات نرخ بهره. داده شود

در . منحني تقاضا نيز با شيب نزولي تابعي از نرخ بهـره اسـت  . قرار داردشيب مثبت نسبت به نرخ بهره 

كند، اين وضعيت مؤسسات اعتباري بيش از آنچه كه منحني عرضه در سقف نرخ تعيين شده اقتضا مي
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كنندگان در نرخ پايين تمايل به استقراض بيشتري خواهند  وام عرضه نخواهند كرد، هر چند كه مصرف

. بازار با مازاد تقاضا و عرضه كمتر از وضعيت نـرخ بهـره تعـادلي مواجـه خواهـد شـد       ،در نتيجه. داشت

هـاي  شود، نـرخ زماني كه نرخ بهره به سطح صفر نزديك مي"كند بيان مي) 2012(كه فيشر  طور همان

رد، هاي اقتصادي پر رونق را ايجاد نخواهنـد ك ـ دهي بيشتر و فعاليتطور خودكار اعتبار و وام تر بهپايين

گذاري مـورد   دهي و سرمايه تمايل به وام نبودتوجهي در جهت معكوس يعني  ريسك قابل مقابل،اما در 

 ."زندنياز را دامن مي

هـاي غيرمتعـارف پـولي    هاي پـايين بهـره و سياسـت   اثرات منفي بالقوه بيشتري در زمينه نرخ

هاي مصرفي مردم اثر منفـي  هزينه ها برهاي بهره پايين از طريق كاهش درآمد سپردهنرخ. متصور است

اين تأثير منفي بر مصرف ممكن است بزرگتر از هر اثر جايگزين جبرانـي باشـد كـه    . گذاردبر جاي مي

. هـاي تجـاري را افـزايش دهـد    گذاري توسط شركتگرايش به ترغيب مصرف توسط خانوارها و سرمايه

كنـد و  هاي بازنشسـتگي را تشـديد مـي   قتأثير درآمدي منفي كاهش نرخ بهره، فشار بر پرداخت صندو

-هـاي بـد و مشـكوك   هاي پايين، تجديد وامنرخ ،بر اين افزون. ها خواهد شدموجب ضعف اين صندوق

سازد و انضباط مـالي  ها را ممكن ميهاي مالي بانكالوصول را به عوض مستهلك نمودن آنها در صورت

35Fور كه مكينونط همان. دهندرا كاهش مي آمريكا در كنگره و دولت

دهـد، در ايـن   توضيح مي) 2011( 1

36Fشرايط انتشار اوراق قرضه

 .شودبا تسهيلات و اعتبار بانك مركزي جايگزين مي 2

اخير در خصوص اثرات كلان تغيير رژيم سياست پولي شامل تغييرات بنيـادين در   هاي پژوهش

37Fسطح كل اقتصاد

38Fبرچ، مرنومدل دگرگون شده بائلو، بكائرت، چو، اينقل(شود مي 3

اين گروه از ). 2012، 4

بر اين اعتقادند كه تغييرات نظام سياست پولي به همان اندازه كه موجـب بهبـود عملكـرد     پژوهشگران

هـاي اخيـر را موجـب شـده     اقتصاد در دوره تعديل بزرگ بوده به همان ميزان نيز ضعف عملكرد سـال 
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39Fو سچتي) 2002(ك و واتسون تجربي در سطح كل اقتصاد استا پژوهشمطالعه آنها . است

و همكاران  1

 .را به رويدادهاي اخير نيز توسعه داده است) 2006(

 ميزان استقلال بانك مركزي

هاي پولي در آمريكا بـا ميـزان   سه دوره مشخص مورد بحث سياست درتوان گفت كه به اين ترتيب مي

اما بحث اساسـي آن اسـت    ؛ه استمندي متفاوت و درجه استقلال متفاوت فدرال رزرو همراه بودقاعده

اين سه دوره مباني قانوني فدرال رزرو و درجه استقلال آن دچار تغييرات بـوده اسـت؟ قطعـاً     دركه آيا 

قابـل ذكـر    اصـلي دو تغييـر  . ها چندين تغيير مهم در قانون فدرال رزرو وجود داشته اسـت اين سال در

و ديگـري لغـو الـزام     1977فـدرال رزرو در سـال    يكي مأموريت تأمين اهداف دوگانه الحاقي به قـانون 

عـلاوه بـر   ). 2001نگاه كنيد به تيلور، (بوده است  2000دهي در مورد متغيرهاي پولي در سال گزارش

دهي فدرال رزرو وجود داشـته  هاي اختيار وامدرخصوص محدوديت 3قانون  13آن تغييراتي در بخش 

 ).40F2 2012،براي اين بحث نگاه كنيد به گودفرند(است 

هاي مرسوم استقلال و جايگاه قانوني بانك مركـزي در ايـالات متحـده    اما زماني كه به شاخص

41Fكـرو و ميـد   تـازگي  بـه . كنيـد تغييري در اين جايگاه مشاهده نمي سرانجامنگاه كنيد، آمريكا 

3 )2007 (

-بررسي قـرار داده هاي مركزي مورد هاي استقلال بانك مركزي را بر اساس جايگاه قانوني بانك شاخص

هاي مـورد  اين شاخص. اندآنها هيچ تغييري را در طول زمان در جايگاه فدرال رزرو شناسايي نكرده. اند

42Fشناسي استاندارد كوكرمن، وب و نياپتي نظر آنها بر اساس روش

43Fو آلسين و سـامرز ) 1992( 4

5 )1993 (

44Fركينتوان آن را در مطالعه بيد و پااند كه در واقع ميتدوين شده

 .رديابي نمود) 1985( 6

هاي مورد بحـث وجـود   دوره درشكي نيست كه تغييراتي در ميزان استقلال عملي فدرال رزرو 
45Fآلن متزلر. داشته است

در تاريخ جامع خود در مورد فدرال رزرو نشان داده است كـه چگونـه   ) 2009( 7
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داد و اين اسـتقلال را در دهـه    از دست 1970و دهه  1960فدرال رزرو استقلال خود را در اواخر دهه 
اسـتقلال خـود را از    بـار ديگـر  به بعـد فـدرال رزرو    1990از دهه . دكركسب  بار ديگر 1990و  1980

مـاروين  . داري و درگيرشـدن در سياسـت مـالي دولـت از دسـت داده اسـت       طريق همكاري بـا خزانـه  
46Fگودفرند

47Fو اتُمار ايسينگ) 2012( 1

-ره استقلال بانك مركـزي در سـال  به نتايج مشابهي دربا) 2012( 2

 .اندهاي اخير رسيده
تواند به ابتكـار  توجه به اين مطلب ضروري است كه تغييرات در استقلال عملي فدرال رزرو مي

دهـد كـه   متزلر در كتاب خود توضـيح مـي  . قوه مجريه، بانك مركزي يا از طرف هر دو انجام شده باشد

 آمريكا اساساً توسط دولت ايالات متحده 1960در اواخر دهه چگونه كاهش استقلال عملي فدرال رزرو 

هاي اخير به ابتكار خـود فـدرال رزرو انجـام شـده     انجام گرفت، درحالي كه كاهش استقلال عملي سال

-در هر حالتي همبستگي نزديكي بين افزايش و كاهش استقلال عملي و پيروي از سياست قاعده. است

 .هاي مورد بررسي وجود داشته استدوره در ريكاآم مند پولي در ايالات متحده

اران اقتصادي در ايـالات متحـده   ذدر يك چارچوب قانوني معين و ثابت، سياستگ ،ديگر بيانبه 

-مند پولي بـوده قادر به تغيير درجه استقلال عملي فدرال رزرو و ميزان پيروي از سياست قاعدهآمريكا 

ارچوب قانوني مشابهي از استقلال بانك مركزي، تغيير در كارايي رسد در چنظر مي هب ر اين اساس،ب. اند

 .هاي مورد نظر مشهود بوده استدوره درسياست پولي 

 هاي سياستيدلالت .4

هايي در خصوص نقش استقلال قانوني بانـك مركـزي در تـدوين و اجـراي     از ديد من اين مقاله پرسش

كه قانون موجود، در خصـوص اسـتقلال فـدرال     رسدبه نظر مي. سياست پولي خوب مطرح نموده است

اين قـانون مـانع از درگيرشـدن بانـك مركـزي در امـوري كـه        . رزرو از استحكام كافي برخوردار نيست

 .برد، نشده استدولتي زير سئوال مي ديگر ها سازماناستقلال آن را از 
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هاي اخير مانع از ناديـده  ل، درجه بالايي از استقلال قانوني در ساآمريكا افزون بر ايالات متحده

اوراق بدهي دولت توسط بانك مركزي اروپا  نخريدنگرفتن هدف تورم توسط بانك مركزي انگلستان يا 

هـاي  اسـتقلال قـانوني مـانع انحـراف بانـك      ،در مجموع. به بهانه ايجاد ثبات مالي در بازارها نشده است

 .، نشده استندشو يمهايي كه به ثبات قيمت و توليد منجر مركزي از سياست

مند سياست پـولي، فـدرال رزرو اقـداماتي    دهد كه در غياب چارچوب قاعدهاين مقاله نشان مي

 2003تـا   1983ايـن دوره از سـال    در. انجام داده است كه به تورم و بيكـاري بـالا منجـر شـده اسـت     

و بـه همـين دليـل     مند و كمتر مصلحت انديشـانه و استصـوابي بـوده   سياست فدرال رزرو بيشتر قاعده

بر عكس، مصلحت انديشي و مداخلات فدرال رزرو از آغاز سال . شودعملكرد اقتصادي خوب ارزيابي مي

ويژه با توجه به خريدهاي با مقياس بـزرگ اوراق قرضـه بـا     به(افزايش يافته و ادامه داشته است  2003

 .عيف اقتصادي بوده استو نتيجه آن عملكرد ض) ترپشتوانه رهني و اسناد خزانه بلند مدت

تـر  منـد  هاي وضع قـانوني سياسـت قاعـده   دلالت سياستي اين مطالعه آن است كه بايد بر شيوه

بيني پذيرتري را مورد عمل قـرار دهـيم و در جهـت    هاي پولي پيشسياست بايد. پولي، متمركز باشيم

ملي براي قانونگذاري چندين پيشنهاد ع. تضعيف مصلحت انديشي و كاهش استقلال عملي پيش برويم

ام، اما مطالب متعدد ديگري نيز مطرح اسـت كـه بايـد    مطرح نموده) 2011(در چارچوب مطالعه تيلور 

 .آن گسترده است يمشكل و حوزه كاربسيار اين وظيفه كه . مورد نظر قرار گيرد

 گيري هنتيج .5

منـد و  از سياسـت پـولي قاعـده   عملكرد اقتصاد كـلان، پيـروي    ن مقاله تغييرات تاريخي در زمينهدر اي

شاخص عملكرد اقتصـاد كـلان بـر حسـب     . ميزان استقلال بانك مركزي مورد بررسي قرار گرفته است

د تا عـواملي بجـز   شدر اين مطالعه تلاش . ثبات قيمت و ثبات توليد محور اصلي اين ارزيابي بوده است

هـاي  قـرار گيرنـد و شـيوه    مورد بررسي دهد،سياست پولي كه ثبات اقتصاد كلان را تحت تأثير قرار مي

استقلال قانوني و عملي بانك مركـزي نيـز از جملـه عوامـل     . دشاثرات پولي نيز مطرح  سازوكارممكن 

 .مورد مطالعه در اين مقاله است
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نـيم قـرن گذشـته ارتبـاط نزديكـي بـا        دردهد كه عملكرد اقتصاد كـلان  اين مطالعه نشان مي

امـا   ؛مند و ميزان استقلال پولي عملي فدرال رزرو داشـته اسـت  لي قاعدهتغييرات پيروي از سياست پو

در غياب چـارچوب  . عملكرد اقتصادي به استقلال قانوني بانك مركزي و تغييرات آن مرتبط نبوده است

رسد كه استقلال رسمي فدرال رزرو الزاماً پيامدهاي خوب سياسـت پـولي را   مند پولي، به نظر ميقاعده

 .خواهد داشتبه دنبال ن

به اين  پيشدارد كه پنجاه سال ) 1962(اين مطالعه مشابهت زيادي با نتايج فريدمن  هاي يافته

نتيجه رسيده بود كه در ايالات متحده آمريكا هرگز استقلال عملي فدرال رزرو وجود نداشته اسـت كـه   

همـراه دولـت بـه    نظـر و خنثـي بـوده باشـد، يـا      نسبت به ترجيحات سياستگذاري اقتصادي دولت بـي 

ده اسـت كـه جـذابيت اسـتقلال     كـر فريـدمن اسـتدلال   . انديشانه نيز پرداخته باشـد  مداخلات مصلحت

هاي مركزي در آن زمان منتج از علايق افرادي بوده كه خواهان محدودكردن حـوزه عمـل دولـت     بانك

48Fمـردان پـولي سـالم   فريدمن در آن زمان اين مطلب را تصريح نمود كه بانكداران مركزي كـه  . اندبوده

1 

هاي اخيـر بانكـداران   اما در سال ؛اندعد ديگري با گسترش حوزه عمل دولت مخالفت داشتهاند، از ببوده

انـد و ديـدگاه   اند كه طرفدار اصلي گسترش حوزه عمـل و مـداخلات دولـت   مركزي جديدي ظاهر شده

  .بانكداران مركزي گذشته در مورد عدم مداخله دولت تغيير كرده است

را در خصوص اتكا به استقلال بانك مركزي براي دستيابي بـه   ديگر ملاحظات) 1962(فريدمن 

تأكيد نموده كه استقلال بانك مركـزي بـيش از    ويبراي مثال . نتايج سياستي خوب مطرح كرده است

اهميـت   در ارتباط با. كه به جايگاه قانوني و قانون ارتباط داشته باشد به شخصيت افراد مربوط استآن

اي بـه شـدت بـه    دوره درمشخص اشـاره دارد كـه چگونـه فـدرال رزرو     طور  بهشخصيت افراد، فريدمن 

49Fبنجامين استرانگ

پس از درگذشت استرانگ در سال . رييس فدرال رزور نيويورك متكي و وابسته شد 2

ني شـدن  ضعيف توسط فدرال رزرو اتخاذ شد كه به بحران بزرگ و طولا هاي ، بسياري از تصميم1928

______________________________________________________ 
   1. Sound Money Men 
   2. Benjamin Strong 
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50Fهلمر شاخت ،مثال ديگر در اين زمينه. دشآن بحران منجر 

از آلمان بود كه در سـمت رياسـت بانـك     1

 .هاي كنترل دولتي را در تاريخ ايجاد نمودمركزي آلمان يكي از گرانبارترين نظام

بر اساس همه اين دلايل، فريدمن استدلال كرده كه فدرال رزرو نياز به هـدايت توسـط قواعـد    

. هاي مدل پولي خاص او تمركز بر قاعده رشد متغيرهاي پولي بـوده اسـت  ي دارد و يكي از پيشرفتپول

مند برگشت و زمينه اسـتحكام  توان به چارچوب پولي قاعدهپرسش اصلي آن است كه چگونه مي ،حال

 .مند را فراهم كردو ادامه سياست پولي قاعده
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   1. Hjalmar Schacht 
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