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  چکیده
بررسی شده مختلف دوره  پنج درهای پولی  در این مقاله تحولات عمده در نظریات و سیاست

در این دوران، پول  .پردازد می ۱۹۲۹از سال  پیش است. دوره اول به تحولات اقتصاد پولی
عرضه  باثباتد و رشد ش های اقتصادی محسوب می مهم در تعیین فعالیت یعنصر عنوان به

را  ۱۹۶۰دهه  تا اوایل ۱۹۲۹بود. دوره دوم از سال  ی برای رشد اقتصادیشرط پیشپول، 
گیرد که این دوره با ظهور مکتب کینزی همراه بود و پول و سیاست پولی در برمیدر

جلوه  غیرمهمها و ابزارهای دولت برای رسیدن به هدف ثبات اقتصادی، نسبتاً  سیاست
شود که ظهور مکتب  می را شامل ۱۹۷۰دههتا اوایل  ۱۹۶۰دهه کرد. دوره سوم از می
مهمترین تحول پولی در این دوره محسوب  عنوان به گرایان پولو ها  کینزیتقابل  و گرایان پول
تحولات این دوره  .گیرددربرمیرا  ۱۹۸۰تا اواخر دهه ۱۹۷۰دهه  شود. دوره چهارم از اوایل می

، نظریه انتظارات گرایان پولت کینزی توسط و نظریاها  انتقادات فزاینده به ایده کننده منعکس
تجاری حقیقی و اقتصاد سمت عرضه بود. دوره پنجم از اوایل  های چرخهعقلایی و مکتب 

د که با تحولات وسیعی از دیدگاه نظریات پولی جدید، گیر دربرمیبه بعد را  ۱۹۹۰دهه 
 سازی مدل تجربی متنوع و های پژوهشاری پولی، گذ سیاست درخصوصتجربیات عملی 

   جدید در اقتصاد پولی همراه بوده است.
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 ۱۳۹۳بهار / ۱۹شماره / هفتم سال ۲ 

  مقدمه ۱
از  های پولی های متفاوت نسبت به پول و سیاست پولی و نگرشهای  تحولات عمده در نظریه

 کرد:  توان به پنج دوره متمایز به شرح زیر تقسیممی گذشته تا امروز را
یک پایه اساسی برای  عنوان به)، اقتصاد پولی ۱۹۲۹از سال  پیشدر طول دوره اول (دوره 

و رشد  ها ترازپرداختها، اشتغال، تولید، نرخ ارز،  درک روابط اقتصاد کلان بین قیمت
پول بر  تأثیر، صرفاً یک نظریه در مورد ۱مقداری پول نظریهشد.  اقتصادی در نظر گرفته می

بود؛ بلکه جنبه خاصی از اقتصاد اقتصاد و چگونگی مدیریت عرضه پول توسط بانک مرکزی ن
شد  بازار ذاتاً باثبات محسوب می نظامگذاشت.  بازار و نقش دولت در اقتصاد را به نمایش می

توانست به یک  اتوماتیک، می صورت بهبازار  نظام، ودو مادامی که شرایط رقابتی برقرار ب
تخصیص کارا از منابع، اشتغال کامل و رشد اقتصادی برسد. اعتقاد بر این بود که، بازار 

کرد. نقش  را برای رسیدن به اهداف مطلوب اجتماعی فراهم می چهارچوبرقابتی، بهترین 
لکیت از قوانین و امنیت برای محافظت از ما نظامدولت در بخش خصوصی به ارائه یک 

پولی و مالی باثبات، محدود شده بود. رکود بزرگ  چهارچوبخصوصی و همچنین ارائه یک 
یک ابزار  عنوان بهنقش پول و سیاست پولی را  درخصوصها  ، نگرش۱۹۳۰اقتصادی در سال 
یک  عنوان بهوسیع دگرگون ساخت. از آن پس، سیاست پولی  صورت بهتثبیت اقتصادی 

شد و اعتقاد به تعدیل خودکار بازار که  ظر گرفته مینبا رکودها در در مواجههرویکرد ناکارا 
  بتواند به اهداف مطلوب اجتماعی برسد از بین رفت.

، جان مینارد ۱۹۳۶)، در سال ۱۹۶۰(بحران بزرگ) تا اوایل دهه  ۱۹۲۹(از  در دوره دوم
. کرد گذاری پایهرا تألیف نمود و انقلاب کینزی را  نظریه عمومی اشتغال، بهره و پول ۲کینز

بازار به خودی خود، احتمالاً رشد اقتصادی و اشتغال کامل  نظاممطابق با اقتصاد کینزی، 
را برای یک دوره طولانی، تضمین نخواهد کرد. تقاضای کل و مخارج کل، عوامل اصلی در 

ای شت که مخارج خصوصی به اندازهتعیین درآمد و اشتغال بودند و هیچ تضمینی وجود ندا
باشد که دستیابی به اشتغال کامل و رشد اقتصادی را تضمین کند. دولت متعهد بود که با 

های پولی و مالی، ثبات اقتصادی، اشتغال کامل و رشد اقتصادی را  استفاده از سیاست
پولی در  ، ایده کینزی، نقش کمی برای پول و سیاست۱۹۶۰تضمین نماید. تا اوایل دهه 

                                                                                                                                
1 quantity theory of money 
2 John Maynard Keynes 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

22
 ]

 

                             2 / 25

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-270-fa.html


 
 

 

 یدهه تحولات اقتصاد پول پنجبر  یلیتحل ۳

 طور بههای اقتصادی قائل بود. مطابق نظریه مقداری، رفتار عرضه پول  تعیین فعالیت
  گذار است. تأثیراساسی در تعیین عملکرد اقتصاد 

، علم اقتصاد تحت سلطه تفکر ۱۹۶۰طی سومین دوره در تحولات اقتصاد پولی، در دهه 
شد.  اقتصاد کلان محسوب میابزار عمده تثبیت  عنوان بهکینزی بود و سیاست مالی 

، اعتقاد اران به جانشینی بین نرخ بیکاری و تورم مبتنی بر منحنی فیلیپسگذ سیاست
های بهره اسمی تمرکز داشت.  از قبیل نرخ »وضعیت بازار پول«داشتند. سیاست پولی بر 

 ۳سنتز نئوکلاسیک گیری شکلبه  ۲ها نئوکلاسیکهای  مقابل ایده در ۱کینزیهای  تقابل ایده
 درنتیجهایده سنتز نئوکلاسیک، جانشینی بین تورم و بیکاری وجود دارد و  بنابرمنجر شد. 

تواند در تثبیت اقتصاد مؤثر واقع شود.  های صلاحدید مجاز است و می استفاده از سیاست
حلیل منحنی فیلیپس را به دلیل نقص در ت )،۱۹۶۷( ٥فلپس) و ۱۹۶۸( ٤فریدمن

تن انتظارات خاطرنشان کردند و منحنی فیلیپس با انتظارات انباشته را معرفی نظرنگرفدر
تر از نرخ بیکاری  آوردن نرخ بیکاری پایین و اظهار کردند که تلاش برای پایین نمودند

این، ایده اولیه کینزی که از رکود بزرگ نشأت گرفته بود از دو بر زاست. علاوه طبیعی، تورم
بودن پول و سیاست  غیرمهمد. ابتدا، ایده اولیه مبتنی بر نسبتاً جبهه به چالش کشیده ش

های اقتصادی نادرست اعلام شد. دوم، ایده اساسی مدل کینزی که  پولی در تعیین فعالیت
های تثبیت فعال  بازار و مسئولیت دولت برای اعمال سیاست نظامتی ذاتی ثبا بیمبتنی بر 

  بود، به چالش کشیده شد.
، در ٦گرایان، در ابتدا، ضدانقلاب پول۱۹۷۰م تحولات پولی و اوایل دهه در دوره چهار
های مرکزی بر تمرکز روی تورم و رشد عرضه پول، موفق نبود. پارامترهای  وادارکردن بانک

                                                                                                                                
 اند از: پول و اوراق قرضه. اگر بازار بنابر مدل کینزی صرفاً دو دارایی مالی در اقتصاد وجود دارد که عبارت ۱

  اوراق قرضه در تعادل باشد، بازار پول نیز در تعادل است.
بنابر نظریه مقداری پول نئوکلاسیک ها اعتقاد داشتند که تنها دارایی موجود در اقتصاد پول است که برای  ۲

تسهیل معاملات نگه داری می شود. مطابق نظریه مقداری پول، تقاضا برای پول در طول زمان، در صدی از 
الص ملی است؛ تغییرات در عرضه پول، قیمت ها را افزایش می دهد و تولید را در بلندمدت بدون تولید ناخ

  تغییر باقی می گذارد. سازوکار قیمت موجب تعدیل اقتصاد به سمت تعادل بلندمدت می شود
 -۲نظریه کینزی تقاضای کل  -۱) شامل سه جزء اساسی است: Hicks-Samuelsonسنتز نئوکلاسیک ( ۳

  .تئوری تعدیل قیمت، زمانی که تقاضای کل با عرضه کل برابر نیست -۳نظریه نئوکلاسیکی عرضه کل 
4 Friedman 
5 Phelps 
6 counter-revolution monetarists  
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 ۱۳۹۳بهار / ۱۹شماره / هفتم سال ۴ 

و اقتصاددانان و  بودن منحنی فیلیپس بود عمودیتخمینی منحنی فیلیپس، بیانگر غیر
تا بعد از شروع انقلاب انتظارات  -سیاست پولی اران از اهمیت انتظارات درگذ سیاست
های سنتی در  اذعان داشت که مدل )۱۹۷۶( ۲کامل آگاه نبودند. لوکاس طور به -۱عقلایی
مهمی برای هزینه  هاینقد لوکاس پیشنهاد .اند اقتصاد کلان شکست خورده بینی پیش

مناسبی های  گزینه ستظارات عقلایی، مدل منحنی فیلیپنظریه ان بنابر. داشتکاهش تورم 
ها دارای اعتبار باشد و  اگر سیاست .دهد اران قرار نمیگذ سیاسترا در اختیار 

عوامل اقتصادی انتظارات تورمی  ،اران به تعهد خود در کاهش تورم پایبند باشندگذ سیاست
طبق نظریه انتظارات عقلایی قاعده نرخ رشد ثابت  خود را کاهش خواهند داد و بنابراین،

مرتبط های  ) یک سیاست پولی مناسب خواهد بود. همچنین، ایده۱۹۶۸( فریدمن پول
های پولی در بلندمدت و نیاز به لنگرگاه اسمی  سیاست بودن خنثیتورم، های  مانند، هزینه

هایی در کنترل رشد عرضه پول ایجاد کرد. تا اواسط دهه  برای سیاست پولی، حمایت
که تمرکز روی یک لنگرگاه اسمی مثل نرخ تورم، نرخ ارز اران معتقد بودند گذ سیاست، ۱۹۷۰

 گذاری هدف درنتیجهیا عرضه پول یک عنصر کلیدی در دستیابی به ثبات قیمتی است. 
در تعدادی از کشورهای پیشرفته پذیرفته شد. اعلان اهداف ۱۹۷۰در اواسط دهه  ۳پولی
شد. این  حسوب میهای پولی مدنظر، یک علامت روشن و شفاف در سیاست پولی م کل

، ۱۹۸۰تا اوایل دهه  ٤.های پولی بستگی داشت مزیت به رابطه قوی و معتبر بین تورم و کل
تورم،  - تی در رابطه بین پولثبا بیرسمی و به دلیل وجود  صورت بهآمریکا، کانادا و انگلیس، 

  پولی را رها کرده بودند. گذاری هدفسیاست 
جدید و تشکیل اجماع جدید در اقتصاد پولی و های  کینزی، با ظهور ۱۹۹۰تحولات دهه 
تعدادی از  وسیله بهتورمی  گذاری هدف ۱۹۹۰ن همراه بود. در اوایل دهه اقتصاد کلا

اری با گذ سیاستاقتصادی مورد استفاده در  سازی مدلکشورهای پیشرفته، پذیرفته شد و 
جدید با یک رویکرد جدید به  های کینزی. گردیداقتصاد خرد استخراج های  استفاده از پایه

های  اقتصاد خرد و واردکردن چسبندگیهای  پولی مبتنی بر پایه سازی مدلاقتصاد پولی و 
                                                                                                                                

مطابق با نظریه انتظارات عقلایی، تغییر در سیاست پولی یا مالی، انتظارات را تغییر خواهد داد و در ارزیابی  ۱
  یر در سیاست باید اثر انتظارات عقلایی مد نظر قرار گیرد.هرگونه تغی

2 Lucas 
های پولی به عنوان راهنمایی برای سیاست پولی،  گذاری پولی شامل: تکیه بر کل گذاری بر پایه هدف سیاست ۳

  های پولی و پاسخگویی در مقابل انحراف سیستماتیک از اهداف است. اعلان هدف برای کل
  شود. رت وجود تغییرات زیاد در سرعت گردش پول، ناپایدار میاین رابطه در صو ٤
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 یدهه تحولات اقتصاد پول پنجبر  یلیتحل ۵

تجاری حقیقی، تحولی شگرف  های چرخههای تعادل عمومی  اسمی و رقابت ناقص در مدل
اهی های اقتصاد کلان دانشگ اری پولی ایجاد کردند. شکاف بین مدلگذ سیاستدر نظریه و 

های اخیر کاهش یافته است. برآورد و گسترش قواعد  های سیاستی عملی در سال و مدل
شود. با  ) و استخراج اصل تیلور از دیگر تحولات محسوب می۱۹۹۳ ،۱(تیلور سیاست پولی

، رویکردهای جدیدی در اقتصاد پولی ایجاد شده ۲۰۰۷ظهور بحران مالی جهانی در سال 
گرایان جدید و همچنین ورود  مکتبی جدید تحت عنوان پول ترین آن ظهور است که مهم

 کینزی )DSGE( ۲تصادفی یتعادل پویا سازی مدلمالی در های  بازار باثباتمباحث مرتبط 
  جدید است.

تا  ۱۹۶۰های پولی از دهه  به تحولات اساسی نظریات و سیاست ۲در ادامه مقاله، در بخش 
های پولی  تحولات اساسی نظریات و سیاست ۳بخش شود. در پرداخته می ۱۹۷۰اوایل دهه 

به تحولات اساسی نظریات و  ۴. بخش گرددمطرح می ۱۹۸۰خر دهه اتا او ۱۹۷۰از دهه 
مقاله بیان  گیری نتیجه ۵و در بخش  اختصاص دارد تا امروز ۱۹۹۰های پولی از دهه  تسیاس

  شده است.

  ۱۹۷۰و  ۱۹۶۰ های دهه ۲
به  نظریه کینزیتفکر غالب در اقتصاد بود. در اینجا،  کینزینظریه  ۱۹۶۰و  ۱۹۵۰در دهه 
و توسط هیکس،  گرفت نشأت  »عمومی کینز نظریه«پولی است که از  نظریهمعنی 

مودیگلیانی و تعداد زیادی از طرفداران کینز، توسعه یافت. ایده جانشینی دائمی و باثبات 
 درنتیجه. پیدا کردتوسعه و رواج ) ۱۹۶۰( ۳سولو و ساموئلسونبین تورم و بیکاری توسط 

متفاوت تورم و بیکاری های  جامعه بتواند بین گزینه رسد نظرمی بهاین جانشینی دائمی، 
 باید انتخاب کند. در اقتصاد کینزی، نقش و اهمیت زیادی برای سیاست پولی متصور نبود و

  . گردید میسیاست پولی با سیاست مالی دولت هماهنگ 
 هاالش فکری در حال ظهور بود که بعدهنوز مسلط بود، یک چ کینز نظریهدر حالی که 

مشهور شد. میلتون فریدمن، یک عنصر کلیدی در » گراییضد انقلاب پول«با عنوان 
گرایی بود که تعداد زیادی مقاله را نیز در رابطه با نقش پول و نظریه و سیاست پولی  پول

                                                                                                                                
1 Taylor 
2 Dynamic Stochastic General Equlibrium 
3 Samuelson & Solow 
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بر پایه  »تاریخ پولی ایالات متحده«عنوان  اب) ۱۹۶۳( ۱. اثر فریدمن و شوارتزتألیف نمود
یک برنامه «) در دیگر اثر خود با عنوان ۱۹۶۰مطالعات تجربی صورت گرفت. فریدمن (

 کردمالی پیشنهاد  نظامدر  درصد) ۱۰۰یک تغییر اساسی (حداقل ذخیره  ،»برای ثبات پولی
 صورت بهه پول باید ، عرضاین قاعده بنابردرصد خود را مطرح ساخت.  Kو قاعده مشهور 

یک ابزار  عنوان بهگاه  درصد افزایش یابد. این رویکرد افراطی، هیچ ۴ثابت و سالانه به اندازه 
خود فریدمن رد شد.  از طرف هاست پولی در نظر گرفته نشد و بعدعملی برای اجرای سیا

ی طولانی بر تأثیر)، ۱۹۸۹ ۲، برونر و ملتزر۱۹۶۸(فریدمن  گرایی پولهرحال، پیام اصلی  هب
  )۱۹۸۱ ،۳(لایدلر. سیاست و نظریه پولی برجای گذاشت

های چسبنده احتمالاً در ایجاد عدم خنثایی  که قیمت حالیگرایان، درنظریات پول بنابر
هستند. سیاست پولی  اهمیت بیمهم هستند ولی برای سیاست پولی  مدت کوتاهپول در 

شد و یک سیاست پولی  گرفته می در گردش درنظر ی برای تعیین عرضه پولفرایند عنوان به
گرایان،  های پولی بود. پول در نرخ رشد تعدادی از کل تغییرپذیری سازی حداقلبهینه شامل 

کردند کردند و همچنین ادعا میاز چندمتغیر کلیدی قلمداد می باثباتتقاضای پول را تابعی 
نرخ  وسیله بهزیرا بیکاری  کرد،انتخابی  اختیاری بین تورم و بیکاری، صورت بهتوان  که نمی

تأخیر زمانی متغیر  علت نه فقط به -رو، سیاست پولی صلاحدید شود. ازاین طبیعی تعیین می
، سیاست رو ازاینشود و هیچ اثر دائمی ندارد.  باعث نوسان در تولید و اشتغال می -و طولانی

برای کنترل پول و رسیدن به ثبات قیمتی استفاده  کننده پولی باید از قواعد سخت و محدود
منظور متمایز ساختن آن از  را به ٥»۱شماره  گرایی پول«اصطلاح  )۱۹۸۰( ٤. توبینکند

) در توسعه پولی ۱۹۷۳برگیرنده نقش لوکاس (کار برد، که در هب ٦»۲شماره  گرایی پول«
عقلایی  صورت بهکه انتظارات با این توضیح که لوکاس اذعان داشت که در بازارهایی  ،است

صلاحدید، خنثی و  صورت به مند نظام سیاست پولی درخصوصگیرد، هر تلاشی  شکل می
های  ) بیانگر این است که چرا پارامترهای ساختاری مدل۱۹۷۶لوکاس ( ۷است. نقد اثر بی

                                                                                                                                
1 Friedman & Schwartz 
2 Brunner & Meltzer 
3 Laidler 
4 Tobin 
5 monetarism mark I 
6 monetarism mark II 
7 critique 
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 یدهه تحولات اقتصاد پول پنجبر  یلیتحل ۷

پیامدهای  بینی پیشتوانند برای  نمی درنتیجهیابند و  ها تغییر می سیاست تأثیرموجود، تحت 
آمدن یک تحول عمده هم گرایی موجب پدیدگیرند. ظهور پولها مورد استفاده قرار  سیاست

 مجلهکلی شد. متعاقب این تحولات دو طور بهدر اقتصاد پولی و هم در اقتصاد کلان 
) در زمینه مباحث پولی انتشار ۲اقتصاد پولی مجلهو  ۱پول، اعتبار و بانکداری مجلهعلمی(

  ی برای تبادل مباحث پولی در دنیا شد. چهارچوبسرعت  یافت که به

  ۱۹۸۰ و ۱۹۷۰ های دهه ۳
چشمگیری بر سیاست پولی برجای گذاشت.  تأثیر ۳»تورم بزرگ«ظهور  ۱۹۷۰در اوایل دهه 

رکودی دهه  برای تورم کننده های کینزی سنتی در ارائه توضیح قانع شکست آشکار مدل
های  ارتباط بین تورم و فعالیت درخصوصاوان انتقادات فر گیری شکل، باعث ۱۹۷۰

اقتصادی و نقش سیاست پولی در تثبیت اقتصاد شد. نقد مشهور لوکاس بیانگر این بود که 
های اقتصاد کلان به حساب آورده  ها در مدل نگر خانوارها و بنگاه باید رفتار بهینه و آینده

نوعی فاقد این  صورت بهکینزی، های سنتی  . مدللحاظ گرددها  شود و در ارزیابی سیاست
شده بود و معادلات رفتاری  سازی مدل) نگر عقب( تطبیقی صورت بهعناصر بودند، انتظارات 

نبود. در مخالفت با رویکرد  مرتبط افراد سازی بهینهبا رفتار طور مستقیم  بهها،  مدل
صلاحدید های  کینزی و عدم توانایی سیاستهای  مدل بینی پیشانتظارات تطبیقی و قدرت 

ر انتظارات عقلایی، به سرعت ب نظریهگذاری بر عوامل واقعی اقتصاد، تأثیرپولی و مالی در 
  اقتصاد کلان مسلط گشت. های پژوهش

های  ) بیانگر این بود که تنها شوک۱۹۶۷، منحنی فیلیپس انتظارات انباشته (فلپس
ود. بنابراین، تغییرات تورمی بر تولید ناخالص واقعی و اشتغال اثرگذار خواهند ب

قرار نخواهد داد  تأثیر های اقتصادی را تحت شده در سیاست پولی، فعالیت بینی پیش
 که) نشان دادند ۱۹۷۷( ٥). کیدلند و پرسکات۱۹۷۵ ،تیلور و ۱۹۷۵ ،٤(سارجنت و والاس

تلاش برای جانشینی تورم و بیکاری صرفاً تورم بیشتری را بدون افزایش اشتغال موجب 

                                                                                                                                
1 Journal of Money, Credit and Banking  
2 Journal of Monetary Economics 
3 great inflation 
4 Sargent & Wallace 
5 Kydland & prescott 
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مشهور است. این پیامد، ممکن است  ۱. این پدیده به مسئله ناسازگاری زمانیشود می
گذاران بخش خصوصی در یک بازی پویا بین بانک مرکزی و قیمت ۲یک تعادل نش عنوان به

سیاست پولی منتج  وتحلیل تجزیهها در  بازی نظریهکاربرد   به درنتیجهدرنظر گرفته شود که 
دارد و  تأکیداری گذ سیاستشود. این نتایج بر اهمیت، شهرت، اعتبار و شفافیت در  می
). ۱۹۹۲ ،۳(کوکیرمن دهد میهای مرکزی را ارائه  نظری استقلال نهادی بانکهای  پایه

های مرکزی به پیروی از ثبات قیمتی  در این زمینه، بیانگر این است که اگر بانک ها پژوهش
شوند و اهداف پولی خود را آشکار سازند، مسئله ملزم هدف اصلی سیاست پولی  عنوان به

 ،٥و اوه گارفینکلو  ۱۹۸۵ ،٤د (روگوفتواند رفع شود و تورم کاهش یاب ناسازگاری زمانی می
۱۹۹۳.(  

سیاست پولی بر پایه فرضیه نرخ طبیعی و انتظارات عقلایی به  سازی مدلکه  درحالی
شدن اثرات طراحی نهادی بهتر بر بهبود عملکرد تورم کمک کرد، درمقابل، پیشنهاد  شفاف
ها بر متغیرهای واقعی  این سیاست تأثیر شده و عدم بینی پیشهای  سیاست تأثیری بی

جربی مطابقت نداشت. لوکاس تهای  های فعال و یافته اقتصاد، با درک طرفداران سیاست
و خانوارها در ها  نگرانه بنگاه های بهینه و آینده العمل عکس گرفتن خواستار در نظر )۱۹۷۶(

های  ، این رویکرد مستلزم ساخت مدلدرنهایتهای اقتصاد کلان بود.  سازی سیاست فرموله
گیری بهینه و حداکثرسازی سود و مطلوبیت توسط  کلان از پایین به بالا، که شامل تصمیم

نظریه  )۱۹۸۲سیاستی، کیدلند و پرسکات ( نسخهدنبال این  . بهاستو خانوارها ها  بنگاه
 ٦تجاری حقیقی های چرخهجدیدی از نوسانات اقتصاد کلان ارائه دادند که به رویکرد 

)RBC (.با گسترش مدل رشد نئوکلاسیک برای مطالعه  کیدلند و پرسکات ۷مشهور شد
                                                                                                                                

ݐبرای زمان  tشده بهینه در زمان  ریزی یک سیاست زمانی سازگار است اگر که معیارهای برنامه ۱ + با  ۱
ݐ فرارسیدن زمان + ݐها ناسازگارند اگر که با فرارسیدن زمان  هنوز هم بهینه باشد. این سیاست ۱ + دیگر  ۱

 دلیل کسب اطلاعات جدید و غیره).  دلیل گذشت زمان ناسازگار باشند، نه به به بهینه نباشند (صرفاً 
2 Nash 
3 Cukierman  
4 Rogoff 
5 Garfinkel 
6 Real Business Cycle 

 درخصوص مدل های ادوار تجاری حقیقی، رجوع کنید به:برای مطالعه بیشتر  ۷
Lucas (1980), Kydland & Prescott (1982), Long & Plosser (1983), Plosser (1989), 
Rebelo (2005)  
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 یدهه تحولات اقتصاد پول پنجبر  یلیتحل ۹

جدید را  سازی مدلهای تجاری، یک رویکرد  عوامل پولی) سیکل جای بهعوامل واقعی (
مطلوبیت خانوار نماینده  حداکثرسازیهای ناشی از  پیشنهاد کردند که در آن همه محدودیت

های متغیرهای اقتصاد کلان،  نماینده را بر روی پویاییهای  سود بنگاه حداکثرسازیو 
عامل اساسی  فناورانههای  ، نوآوریRBCرویکرد  بنابرحال،  عینشد. در اعمال می

تجاری پولی،  های چرخهبنابراین، همانند رویکرد  .تجاری است های چرخهوجودآورنده  به
ها در نظریات  ی سیاستتأثیربی هایتجاری حقیقی نیز به پیشنهاد های چرخهطرفداران 
های  نظریه نرخ طبیعی، در بازارهای کامل، سیاست بنابراولیه رسیدند که  ۱نرخ طبیعی

  تثبیت هیچ جایگاهی ندارند.

  ۲۰۰۰و  ۱۹۹۰ های دهه ۴
های اسمی  بر چسبندگی RBC پژوهشگرانمباحث دانشگاهی با  درنتیجهجدید های  کینزی

داشتند (منکیو و  تأکیدو همچنین نواقص بازار از قبیل رقابت ناقص یا اطلاعات ناقص 
) اولین مدل ۱۹۹۸( ٤) و روتمبرگ و وودفورد۱۹۹۷( ۳و کینگ ). گودفرند۱۹۹۱ ۲رومر
و  RBC های پژوهشاقتصاد خردی در های  تجاری پولی را با استفاده از پایه های چرخه

آنها  ٥.ارائه کردند پوشت ناقص و قراردادهای اسمی همکردن مباحث رقابهمچنین وارد
تعادل عمومی پویا را در  چهارچوبجدید در  کینزیقبلی  های پژوهشهای کلیدی  ویژگی

این مدل را مدل سنتز نئوکلاسیک  گودفرند و کینگ ،رو ازاینوارد کردند و  RBCادبیات 
ای  های اخیر، از این سنتز با عنوان مدل ساده و پایه گذاری کردند. در سال نام ٦جدید
  برند. نام می ۷جدید کینزی

                                                                                                                                
1 natural rate theories 
2 Mankiw & Romer  
3 Goodfriend & King 
4 Rotemberg & Woodford  

  مدل های ادوار تجاری پولی، رجوع کنید به:برای مطالعه بیشتر درخصوص  ٥
Lucas (1973, 1996) ،Sargent & Wallace (1975) ،Barro, (1977) ،Fischer (1977), Mankiw 
(1985, 1991) 
6 Neoclassical synthesis model 

نگر و  یندهآ ISنگر، منحنی  جدید، شامل سه معادله ساده است: منحنی فیلیپس آینده کینزینسخه خطی مدل  ۷
جدید، تورم جاری را به تورم انتظاری آینده و انحراف تولید از  کینزیقاعده نرخ بهره تیلور. منحنی فیلیپس 
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های سنتی کینزی،  های پولی کینزی جدید، در مقایسه با مدل ویژگی مشترک مدل
. در استای و قواعد سیاستی دورهو دستمزد چندعقلایی، تعیین قیمت ترکیب انتظارات 

دو طیف سال گذشته  ۳۵در های قدیمی کینزی، انتظارات عقلایی جایگاهی نداشت.  مدل
. از جمله عوامل کلیدی که به قابل مشاهده استکینزی جدید  سازی مدلمتمایز از 

شکست تجربی  این موارد اشاره کرد: توان بهشد میمنجر های متفاوت گیری مدل شکل
جدید نظری از قبیل های  های فکری از قبیل نقد لوکاس، جنبه رویکردهای قدیمی، چالش

نگر عوامل اقتصادی و رویکردهای جدید  های اسمی با رفتار بهینه و آینده ترکیب چسبندگی
ر اواخر د ۱های کینزی جدید های نوین تخمین. اولین طیف از مدل و تکنیک سازی مدل
  وجود آمدند. به ۱۹۷۰دهه 

های کینزی  ، به توسعه نسل اول از مدل۱۹۸۰و  ۱۹۷۰موضوعات جدید نظری در دهه 
های اسمی بود، منتج شد و همچنین  جدید که دربردارنده انتظارات عقلایی و چسبندگی

های واقعی اقتصاد در  ) و فعالیتمند نظام( های پولی روابط متقابل و جالب توجه سیاست
و  ۲»هزینه فهرست بها« سازی مدلاین موضوعات جدید،  .گشتار ها پدید این مدل

های  شیوه )۱۹۸۳ ،٥کالوو و b۱۹۷۹، تیلور ؛۱۹۷۷ ،٤فیشر( ۳پوش قراردادهای دستمزد هم
های پویای خطی و غیرخطی انتظارات عقلایی و همچنین تخمین  نوین برای حل مدل

هانسن و ( ٦حداکثر درستنماییهای  ها با استفاده از تکنیک آمیز این مدلموفقیت
  گیرند. را دربر می )۱۹۸۳ ،۸تیلور و فیر و ۱۹۸۰، ۷سارجنت

                                                                                                                               
→  

شود.  یا معادله تقاضای کل از معادله اویلر در مصرف استخراج می ISدهد. منحنی  میزان بالقوه آن ارتباط می
  مدت، بستگی دارد. و نرخ بهره انتظاری حقیقی کوتاه بنابراین، تولید جاری، به تولید آینده انتظاری

  برای مطالعه بیشتر درخصوص مدل های کینزی جدید رجوع کنید به: ۱
Mankiw(1985), Walsh (2002), Clarida, Gali & Gertler (1999, 2000), Woodford (2003), 
Fischer (1977)، Goodfriend & King (1997)  
2 menu costs  
3 overlapping wage and price contracts 
4 Fischer 
5 Calvo 
6 maximum likelihood 
7 Hansen & Sargent 
8 Fair & Taylor 
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 یدهه تحولات اقتصاد پول پنجبر  یلیتحل ۱۱

 تجاری حقیقی های چرخهاقتصاد کلان کینزی، از رویکرد  سازی مدلچالش دیگر برای 
های  ) نشأت گرفت. با شکست مدل۱۹۸۲( به نوسانات اقتصاد کلان کیدلند و پرسکات

RBC های اسمی و رقابت ناقص ایجاد شد. به این  ختن چسبندگیانگیزه لازم برای واردسا
های  چهارچوبکینزی در های  ردن ایدهجدید، وارد  کینزی های پژوهشترتیب، هدف 

  بود.  RBCتعادل عمومی پویا مورد استفاده در ادبیات 
ای در  در بازارها، پیامدهای عمده نگر آیندهجدید بر انتظارات و رفتار  کینزی تأکید

مورد عاملان خصوصی دراگر انتظارات  .)۲۰۰۷ ،۱(والش اجرای سیاست پولی داشته است
، معتبر و شفاف مند نظاماری پولی باید گذ سیاستاصلی تورم است،  کننده تعیین تورم آینده

سیاست پولی، ابزاری  ۲را بر روند تورم داشته باشد. این کانال انتظاراتی رتأثیباشد تا حداکثر 
های مبتنی  های سیاست ی مقامات پولی پدید آورده است. این امر به مباحث مزیتجدید برا

های صلاحدید منجر شده است با این تفاوت که این مباحث با  بر قاعده نسبت به سیاست
بود، متفاوت است. مبتنی که بر ادبیات ناسازگاری زمانی  ۱۹۹۰و  ۱۹۸۰مباحث دهه 

قیمت حتی در غیاب مسئله ناسازگاری زمانی تمرکز مباحث جاری بر منافع تعهد به ثبات 
   ۳دارد.

) و a۱۹۷۹( )، تیلور۱۹۷۷)، فلپس و تیلور (۱۹۷۷جدید از قبیل فیشر (های  کینزی
ای) را قراردادهای اسمی بلندمدت (برای مثال قراردادهای دستمزد چنددوره )۱۹۸۳( کالوو

شده،  بینی پیشو تغییرات پولی  برای توضیح انتقالات پولی در حضور انتظارات عقلایی
های  وجود چسبندگی درنتیجهکار بردند.  هتواند باعث نوسانات واقعی در اقتصاد شود، ب می

شود. این جانشینی  اسمی، سیاست پولی با جانشینی بین تورم و نوسانات تولید مواجه می
استفاده از مدل ) با ۱۹۷۷( شود. تیلور می باثبات است و به آن منحنی تیلور نیز اطلاق

تخمینی اقتصاد آمریکا نشان داد که قاعده رشد پولی ثابت فریدمن نسبت به سیاست فعال 
براین، وی قواعد  شود. علاوه تر قیمت و نوسانات تولید منجر می آمریکا، به سطوح پایین

نوین  های ها، ارائه شیوه بازخورد بهینه را برای تراز حقیقی پول برآورد کرد. هدف این تحلیل
                                                                                                                                
1 Walsh  

  نگر است. این ابزار همان تأثیرگذاری بر تورم از طریق تغییر انتظارات آینده ۲
۳ Walsh (2007) های دهه  با پیشنهادهای سیاستی مدلها  در مقایسه این ادبیات جدید شفاف سازی سیاست

بودن  بینی ، بر غیرمنتظره و غیرقابل پیش۱۹۹۰تا  ۱۹۷۰های دهه  ، اذعان کرده است که مدل۱۹۹۰تا  ۱۹۷۰
های جدید تأکید بر اعتبار و  که، در مدل ها برای اثرگذاری بر عوامل خصوصی تاکید دارند درحالی سیاست

  کاهش انحراف انتظارات تورمی از تورم هدف است. منظور ها به بودن سیاست سیستماتیک
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انتظارات  گیری شکلهای اقتصاد کلان در صورت  اقتصادسنجی برای انتخاب سیاست
  ۱شدند. ، نقد مشهور لوکاس را در بطن خود شامل میرو ازاینعقلایی بود و  صورت به

کنترل عرضه پول عمومیت خود  ۱۹۸۰رای پول، از اواسط دهه تی تقاضا بثبا بیبه علت 
گسترده مورد استفاده قرار گرفت.  طور بهاستفاده از نرخ بهره آن،  جای بهرا از دست داد و 

های  درس گرفته بودند و سیاست تورم بزرگ، تعداد زیادی از کشورها از ۱۹۹۰در اوایل دهه 
ها بود. به منظور رسیدن به هدف ثبات  دنبال تثبیت قیمت بانک مرکزی در این کشورها به

های مرکزی درجه خاصی از استقلال عملیاتی  انکها، این کشورها مجبور بودند به ب قیمت
ترتیب تأمین مالی مخارج دولتی از طریق چاپ پول و مالیات تورمی را کنترل  بدهند و بدین

کنند. ادبیات انتظارات عقلایی و همچنین تجربه تاریخی در تعدادی از این کشورها موجب 
تبار اهداف سیاستی برای تعیین کاهش تورم از طریق اعهای  شد تا توجه بیشتری به هزینه

ها را  و شیلی، ثبات قیمت زلاندنو، ۱۹۹۰کنندگان قیمت و دستمزد، صورت گیرد. در سال 
های مرکزی ملزم شدند که  مسئولیت اصلی بانک مرکزی تعیین نمودند و بانک عنوان به
 ۲و پوسن ، لاوباچ، میشکینبرنانکه  پژوهش های تورم هدف را منتشر سازند. مطابق با نرخ

ها و تعیین اهداف عددی، دو عنصر کلیدی هستند که  مسئولیت ثبات قیمت )،۲۰۰۱(
سرعت تعداد  به ٤دهند. تشکیل می ۳تورمی گذاری هدفسیاست پولی تحت  چهارچوب

یک  عنوان بهتورمی را  گذاری هدف ه کانادا، سوئد، نروژ و استرالیاازجمل دیگری از کشورها
  ٥سیاست پولی پذیرفتند.

                                                                                                                                
نرخ بهره روی وجوه  -جدید، از طریق تعیین قواعدی برای ابزارهای سیاستی بانک مرکزی کینزیسازی  مدل ۱

تری با اجرای عملی سیاست پولی دارد.  ارتباط مستقیم -بانک مرکزی از قبیل نرخ وجوه فدرال در ایالات متحده
 Bryant, Hooperالمللی توسط مؤسسه بروکینگز  ای در مقیاس وسیع بین یک مدل مقایسهعنوان مثال،  به

& Mann (1993) ها ارزیابی کرد.  ای از مدل ای را روی محدوده عملکرد چنین قواعد نرخ بهرهTaylor 
نامیده شد، » قاعده تیلور«عنوان زمینه آزمون عملی برای آنچه بعدها  ای را به این پروژه مقایسه (1993)

  دانست. می
2 Bernanke, Laubach, Mishkin& Posen 
3 Inflation targeting 

  گذاری تورمی روجوع کنید به: برای اطلاعات بیشتر در مورد سیاست هدف ٤
Woodford( 2007), Batini & Nelson (2001), Bernanke & Mishkin (1997), Cukierman 
(2000), Mishkin & Schmidt (2001)  

  اند. گذاری تورمی را در پیش گرفته کشور سیاست هدف ۳۱حاضر  درحال ٥
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که بخشی از آن وجود آمده  بههای پولی  اخیر، یک نوع همگرایی در سیاستهای  در سال
(و چه سیاستی  های مرکزی از اینکه چه سیاستی مناسب است یادگیری بانک فرایند درنتیجه

اقتصاد دانان کلان، ایجاد شده  میانمناسب نیست) و بخشی نیز به دلیل همگرایی تفکرات 
ند از: پذیرش خنثایی پول در بلندمدت و حساسیت ا فکرات عبارتاست. این همگرایی ت

همراه  اند) به های جدید خاطرنشان کرده طور که کلاسیک (همان انتظارات به رژیم سیاستی
 بین تورم و تولید مدت کوتاههای اسمی و وجود جانشینی  پذیرش وجود چسبندگی

عنوان  باها،  شده است). این همگرایی در سیاست تأکیدها  کینزیطور که توسط  (همان
های مذکور  شود. سیاست می شناختهجدید  کینزیسنتز نئوکلاسیک جدید یا رویکرد 

) مزیت استقلال ۲ ،اهمیت و اولویت سیاست پولی برای مدیریت تقاضا )۱ند از: ا عبارت
اهمیت مدیریت ) ۴ ،) تمرکز بر اهداف نهایی نسبت به اهداف میانی۳ ،بانک مرکزی

  انتظارات.
یک ابزار عمده برای مدیریت  عنوان به، سیاست پولی هنوز گرایان پولهمانند دوران اوج 

موضوعی است که در دو دهه اخیر  ۱شود. استقلال بانک مرکزی تقاضای اسمی استفاده می
ه، اتخاذ تصمیمات نرخ بهر ۲.راهکار اصلی کنترل تورم در جهان مطرح شده است عنوان به

تعداد زیادی  ۳.به جای واگذار کردن به دولت، باید به یک بانک مرکزی مستقل واگذار شود
راهنمای  عنوان بهدر گذشته، درباره یافتن یک هدف میانی یا واسطه  ٤از مباحثات سیاستی

رشد بالا و (تورم پایین و باثبات و  یافتن اهداف نهایی سیاست پولی جای بهسیاست پولی، 
حقیقت، چنین راهنمای پولی وجود نداشته است و مناقشات موجود وده است. درباثبات) ب
تعیین اهداف میانی، معمولاً ارتباط مردم را از درک اهداف مدنظر  درخصوص
پرسکات و -کرد. اهمیت انتظارات و اعتبار سیاست توسط کیدلند اران قطع میگذ سیاست

                                                                                                                                
استقلال بانک مرکزی بدین معناست که بانک مرکزی بتواند سیاست های پولی و اعتباری را فارغ از هرگونه  ۱

ها پاسخگو  ت و بر اساس مصالح اقتصادی تنظیم و اجرا کند و نسبت به نتایج این سیاستفشار سیاسی دول
  باشد.

  ها رجوع کنید به: برای اطلاعات بیشتر در مورد استقلال بانک مرکزی و اعتبار و شفافیت سیاست ۲
Alesina & Summers (1993), Cukierman (1992, 1994)  

 & Barro و Kydland & Prescott (1977)ذکر است که ایده استقلال بانک مرکزی از مطالعات  به لازم ۳
Gordon (1983) .نشأت گرفته است 

گذاری نرخ ارز پیروی شود یا آیا پایه پول یا نقدینگی موجود  گذاری پولی یا هدف مباحثی مانند اینکه آیا از هدف ٤
  گذاری شود. فو یا تولید ناخالص ملی اسمی هد
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(کلاریدا، گالی و  جدید کینزیو ادبیات  گوردون در ادبیات ناسازگاری سیاست پولی -بارو
های مرکزی از  ) بیان شده است. نقش اصلی انتظارات این است که بانک۱۹۹۹ ،گرتلر

پرهیز نموده و در جهت  ۱۹۸۰و  ۱۹۷۰انتظار و صلاحدید دهه  های غیرقابل سیاست
 ها گام بردارند.  شفافیت بیشتر سیاست
پولی، های  مکانیسم انتقال سیاست صدرخصووسیعی  های پژوهشدر دو دهه اخیر 

پولی بهینه صورت گرفته است. همچنین، نسل های  های تورم و طراحی سیاست ویژگی
تجربی و  های پژوهشنظری، های  اند که دربرگیرنده پیشرفتها طراحی شدهجدیدی از مدل

به  یها پژوهش، تمرکز تازگی به. هستندهای پولی در دو دهه اخیر  تجربه عملی سیاست
اری پولی گذ سیاستهای پولی برای سمت وظایف بانک مرکزی انتقال یافته و طراحی مدل

مبتنی بر دانش جدید اقتصاد پولی است. اقتصاددانان در محافل دانشگاهی و متخصصان 
کنند. تعادل عمومی کینزی جدید کار میهای  توسعه مدل بربانک مرکزی، هر دو 

حال،  هر . بههستندسیاستی مختلف  هایدارای پیشنهادمختلف،  سازی مدلهای  رویکرد
دود نشده است. در حهای اقتصاد کینزی جدید مبه یافته در اقتصاد پولی صرفاً ها  پیشرفت

طور  بهعمده زیادی در اقتصاد پولی صورت گرفته است که های  اخیر، پیشرفتهای  سال
شامل ها  اند. این پیشرفتداشته تأکیدپولی بانک مرکزی  گذاری سیاستبر نحوه  عمده

) و استخراج قاعده تیلور بوده است، که ۱۹۹۳(تیلور،  ارزیابی و توسعه قواعد سیاست پولی
بیانگر این است که نرخ بهره سیاستی باید بیشتر از نسبت یک به یک با نرخ تورم افزایش 

تی واقعی و افزایش های سیاسیابد تا ثبات قیمتی تضمین شود. این قاعده، بر اهمیت نرخ
  (و بالعکس) صحه گذاشته است. آنها به منظور کاهش نرخ تورم

طور  هب ۱۹۸۰و اوایل دهه  ۱۹۷۰های بانک مرکزی در دهه  معیارهای موفقیت سیاست 
توجهی منفی بوده است. در بسیاری از کشورها، تورم شایع و بیکاری درحال افزایش  قابل

استفاده مقامات پولی رد ابزارهای موردو حتی در موحل این مشکل  درخصوصبوده است و 
اجماع کلی ایجاد  حال، در حال حاضر هر وجود داشته است. بهتوافق  عدمدر مبارزه با تورم 

شده است که ثبات قیمتی باید هدف عمده سیاست پولی باشد. از آن زمان به بعد دورنمای 
تصادی بالا، تورم برای مدتی طولانی رشد اقرغم  و بهبرای مقامات پولی روشن شده  آینده

(اهداف و  سیاست پولی چهارچوباین، اصلاحات مهمی در  بر پایین مانده است. علاوه
مرکزی ایجاد شده است. بهترین مثال در این زمینه های  اری پولی) بانکگذ سیاست
یخی و . تجربه تاراست ۱۹۹۰تورم در ابتدای دهه  گذاری هدفاری پولی مبتنی بر گذ سیاست

یک هدف میانی را  عنوان بهتورم  بینی پیشتورم، اهمیت ابزار  گذاری هدفعملی سیاست 
پولی، های  تجربه عملی سیاست درخصوصمرکزی آشکار نموده است. های  برای بانک
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اری پولی را مطرح ساخته گذ سیاست) اهمیت مدیریت ریسک در ۲۰۰۵ ،۲۰۰۴( ۱گرینسپان
به سیاست  سازی بهینه) بین مدیریت ریسک و رویکردهای ۲۰۰۵( ۲است و بلایندر و رایز
  اند. پولی تمایز قائل شده

یکی از  که در گذشته نشان داد منحنی فیلیپس دو دهه اخیر های پژوهش نتایج
، بود جانشینی بین بیکاری و تورم درخصوصمهمترین روابط اقتصادی برای مقامات پولی 

 ،منسوخ شده است. همچنین ۱۹۷۰یکاری در دهه تورم و ب زمان همدر اثر افزایش 
 حقیقیتجاری  های چرخهدلیل تسلط نظریات مکتب  هب طور عمده بهدر آن زمان  ها پژوهش

 ۱۹۹۰تجاری تمرکز یافته بود. در دهه  های چرخهوجود آورنده  بر عوامل غیر پولی و واقعی به
سری زمانی تورم و  یلوتحل تجزیهتجاری و  های چرخهبر  های پژوهشتمرکز بیشتر 

تجاری با ظهور مکتب  های چرخهانتقال سیاست پولی، انتقال یافت. مطالعات های  مکانیسم
 ها پژوهشاین مکتب، های  بینی پیشتجاری واقعی گسترش یافت، اما برخلاف  های چرخه

و دستمزد، بر متغیرهای واقعی ها  نشان داد که سیاست پولی به واسطه چسبندگی قیمت
 درخصوصبیشتری  های پژوهشداشته است. این پدیده موجب شد که  تأثیراد اقتص

های  وتحلیل سری زمانی و پیشرفت انتقال سیاست پولی با استفاده از تجزیههای  مکانیسم
و معرفی قواعد سیاست  ها پژوهشدنبال این  این حوزه از اقتصادسنجی، صورت گیرد. به

پولی، مطالعاتی با هدف شناسایی قاعده سیاست پولی بهینه که مبتنی بر تصویری تجربی از 
  .انجام شدمکانیسم انتقال سیاست پولی و خصوصیات تورم بود، 

اخیر مورد بازبینی دقیق قرار گرفته است. در دو دهه های  اقتصادی در سال سازی مدل
های استفاده در بانکهای اقتصاد کلان بزرگ موردن مدلی بیاگذشته، تفاوت گسترده

 های چرخهتعادل عمومی کوچکتر که تحت سلطه مکتب های  و مدل بینی پیشمرکزی برای 
های مورد استفاده در اقتصاد پولی، متفاوت از دو تجاری واقعی بود، وجود داشت. مدل

مرکزی و محافل دانشگاهی های  د بانکشدت مورد انتقا فوق بودند، اما به سازی مدلرویکرد 
های اقتصاد کلان . شکاف بین مدلقرار داشتندتجاری واقعی  های چرخهطرفدار مکتب 

های اخیر کاهش یافته است. تمایل به  های سیاستی مورد استفاده در سالدانشگاهی و مدل
کوچک ای ه از بین رفته و تمایل آشکار به سمت مدل ۱۹۷۰بزرگ در دهه های  سمت مدل

سیاستی در مقیاس متوسط افزایش یافته  وتحلیل تجزیهو متوسط قابل مهار و مناسب برای 
                                                                                                                                
1 Grinspan  
2 Blinder & Reis 
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اری کارای پولی در یک محیط همراه با گذ سیاستهای کوچک، برای است. این مدل
که عبارتند از:  وارد شده های بزرگتر قدیمیمدلانتقادهایی به نااطمینانی، مناسب هستند. 

این  بینی پیشگیری انتظارات در آنها، توانایی خرد اقتصادی، نحوه شکل های فقدان پایه
اقتصادسنجی  شناسی ، روش۱خودهمبسته برداریساده های  در مقایسه با مدلها  مدل

های ها بر حسب زیانهای کاهش عمومی قیمتهزینه سازی مدلو ها  مربوط به این مدل
دادند، را نشان نمیها  دادهها  این مدل )۱۹۹۵( ۲تولید. با توجه به گفته پسران و اسمیت

های و سیاست ناکارا بودند. مدل بینی پیشدادند و برای اهداف عملی نظریه را نشان نمی
مرکزی قرار گرفتند. های  سرعت موردقبول محافل دانشگاهی و بانک هجدید ب کینزی

ی دارد و تصریح این ا نقش عمدهها  مکانیسم انتقال سیاست پولی در طراحی این مدل
با این ایده که نقش عمده مقامات پولی ارائه یک لنگر اسمی معتبر برای انتظارات ها  مدل

  سازگار است. تورم است، کاملاً
سیاستی به کار  وتحلیل تجزیهرا برای  DSGEهای  مرکزی مدلهای  امروزه بانک

کنند. آنها ارزش اعتبار خاذ میمند را ات پولی قاعدههای  گیرند. مقامات سیاستی، سیاست می
بازارها  اند و سعی دارند که نااطمینانی دربه خوبی درک کردهها  اریگذ سیاستو تعهد را در 

های  ، همه ویژگی.بهره کاهش دهندهای  باره مسیر احتمالی آینده نرخرا با ارائه اطلاعات در
پولی است.  نظریهاخیر در های  اری پولی مدرن مذکور مبتنی بر پیشرفتگذ سیاست

نظر بر موضوعاتی که مد خودهای  اقتصاددانان در محافل دانشگاهی، در تحلیل
ها  اند. این پیشرفت اران است متمرکز شدهگذ سیاستاری پولی و اعمال مربوط به گذ سیاست

اری، گذ سیاست، اهمیت اعتبار و شفافیت در نگر آیندهخلاصه شامل نقش انتظارات  طور به
در شرایط ها  ، رویکردهای جدید به بررسی سیاستمند نظاماحی قواعد سیاستی طر

رفاهی تورم و نوسانات واقعی است که همه های  نظرات مربوط به هزینه نااطمینانی و نقطه
   )۲۰۰۷ ،والش(اری پولی شکل گرفته اند.گذ سیاستآنها در ارتباط با 

عث ایجاد اختلالات اقتصاد کلان سقوط قیمت مسکن و تأمین مالی آن در آمریکا با
مالی و وابستگی های  غیرمنتظره و اساسی شد. میزان ریسک مالی و شکنندگی واسطه

 اری درک نشده بود.گذ سیاستگیرندگان در بازارها و مؤسسات  تصمیم از طرفمتقابل آنها 
و های مالی و اختلالات اقتصاد کلان مذکور، عمدتاً به دلیل پیامدهای منفی  ریسک

                                                                                                                                
1 Vector Autoregressive  
2 Pesaran & Smith  
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شده  های مقرراتی و نظارتی اعمال های پولی و مالی و همچنین سیاست ناخواسته سیاست
های اقتصاد کمتر  دیگر بخش براختلالات مالی  تأثیرمیزان  وجود آمد. قبل از بحران مالی، به

ظاهر  ۲۰۰۷دنبال بحران اقتصادی و مالی جهانی که ابتدا در سال  از حد برآورد شده بود. به
انقباض شدید اقتصاد جهانی و فروپاشی  درنتیجهشدن اوضاع اقتصادی  پس از وخیمشد و 

تورمی که توسط تعداد زیادی از  گذاری هدفالمللی، سیاست  بانکی بین نظامنزدیک 
ویژه  شد، تحت بررسی موشکافانه و انتقادی قرار گرفت. به های مرکزی دنبال می بانک
ها توجه داشته  های مرکزی صرفاً به تورم و تثبیت قیمت کهایی وجود دارد که اگر بان نگرانی

های  افزایش ریسک فعالیت درنتیجهباشند، آنگاه توجه کمتری به علائم هشدار اقتصادی 
اری گذ سیاستبا ظهور بحران مالی،  ،تی مالی خواهند داشت. همچنینثبا بیاقتصادی و 

د. توجه ناکافی به بخش مالی در این مورد انتقاد قرار گرفتن DSGEهای  پولی بر اساس مدل
سیاستی برای رفع بحران و همچنین عدم توانایی در های  ها و عدم توانایی در توصیه مدل
های  مدل ،دیگر عبارت ها بود. به گرفته به این مدل جمله انتقادات صورتبحران از بینی پیش

DSGE مبادلات را  نظامدر  و فروپاشی بازار نظام، از قبل، امکان هر نوع آسیب شناسی
تورم  گذاری هدفسیاست  درخصوصبراین، انتقادات زیادی  مستثنی کرده بودند. علاوه

مقابله مناسب با بحران و  ها و نیز عدم قیمت دارایی گذاری هدفتوجه و  بانک مرکزی و عدم
های زیادی برای  این انتقادات، تلاش درنتیجهجلوگیری از گسترش بحران صورت گرفت. 

تورمی و یا حتی حذف کامل آن صورت گرفت.  گذاری هدفسیاست  چهارچوبییر تغ
سیاستی خود دارند و  چهارچوبهای مرکزی نیاز به بازنگری  خصوص اینکه بانک به

تری نسبت به ثبات  های مرکزی نیاز به دورنمای گسترده همچنین الزامات عملی بانک
  . بااستمالی  باثباتحساب آوردن موضوعاتی در رابطه  قیمتی صرف دارد که شامل به

های مرکزی نباید قیمتهای  )، اذعان داشته است که بانک۲۰۱۱( ۱، ایسینگحال  این
باید بعد از  آنها کنند، نباید باعث تحریک یک حباب شوند و نهایتاً گذاری هدفرا  ها دارایی

نند تا مانع از بحران اقتصاد کلان شکستن یک حباب، نقدینگی کافی به اقتصاد تزریق ک
   ۲شوند.

                                                                                                                                
1 Issing 

صورت  های دارایی افراد ندارد و در آمیز قیمت گذاری موفقیت بانک مرکزی هیچگونه ابزاری برای هدف ۲
شدن اوضاع و لطمه  ا و بدتره گذاری قیمت دارایی ممکن است اقدامات بانک مرکزی موجب تحریک حباب هدف

  به اعتبار و شهرت بانک مرکزی شود.
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و نظریات پولی، رویکردی جدید به اقتصاد پولی ها  در ادامه تحولات اخیر در سیاست
شکل گرفته است. اقتصاد پولی جدید موضوعاتی  ۱»گرایان جدیداقتصاد پول«تحت عنوان 

مالی و های  ها و نظریات پولی، همچنین اقتصاد بانکداری، واسطه از قبیل سیاست
- . لفظ پول۲دگیر دربرمیها را که در طول چهار دهه گذشته اتفاق افتاده است را  پرداخت

های پرداخت و  نظامپول، بانکداری،  برگرفته  گرایان جدید، به منزله کارهای اخیر صورت
گذاری به دو دلیل انتخاب شده است:  بازارهای دارایی انتخاب شده است. این شیوه نام

 گرایان پولگرایان جدید دارای رویکردها و نظریات مشابه زیادی با نظریات پول ینکهنخست ا
 اینکه . دوماند فمخال فریدمنبا  جهات مهمی نیزفریدمن هستند، اما از  همچونقدیم 

جدید است.  کینزیگرایان جدید دارای نظریات مشترک کمتری با اقتصاد  اقتصاد پول
های  کینزیگرایان جدید به اقتصاد پولی، تا حدودی مشابه با رویکرد  رویکرد اقتصاد پول

های  بودن دستمزد و قیمت گرایان جدید با ایده مهم جدید در این خصوص است اما پول
تمایز بین  رین وجهتمهم ۳جاری و سیاست پولی مخالف هستند.ت های چرخهچسبنده برای 

مالی و های  جدید، نقش واسطه گرایان پولجدید این است که  گرایان پولقدیم و  گرایان پول
 نظریهدهند. توسعه و پیشرفت در  اهمیت جلوه میباشان با بانک مرکزی را  روابط متقابل

عتباری و گذشته در درک ما از پول، بازارهای ا سال ۲۵در  ٤ها گری و اقتصاد پرداختواسطه
جدید و قدیم، نسبت  گرایان پولهای  اند. تفاوت در ایده اهمیت بودهترتیبات بانک مرکزی، با

                                                                                                                                
1 new monetarist economics 

  برای اطلاعات بیشتر درخصوص اقتصاد پولی جدید رجوع کنید به: ۲
Williamson & Wright (2010), Williamson (2011)  

 ۱۹۷۰در اواخر دهه  (Minneapolis) شروع اقتصاد پولی جدید به کنفرانس بانک فدرال رزرو میناپولیس  ۳
های دیگر بعد از کنفرانس توسط  شده در این کنفرانس و نظریات و پیشرفت گردد که مقالات ارائه برمی

Kareken and Wallace (1980) .اقتصاد پولی جدید در سیاست و نظریه پولی کار برجسته  انتشار یافت
Lucas (1972)  های اقتصاد پولیمدل«و کتاب« Kareken and Wallace (1980) گیرد.  می بر را در

 Trejos and Wright)، آثار search and matchingهمچنین، در ادبیات پولی جستجو و انطباق (
  شود. را شامل می Shi (1995)و   (1995)

 های مالی رجوع کنید به:  ها و پرداخت برای اطلاعات بیشتر در مورد اقتصاد بانکداری، واسطه ٤
Diamond   & Dybvig (1983), Nosal & Rocheteau (2006)  
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) ۱۹۶۰( جدید از پیشنهاد میلتون فریدمن گرایان پولگری مالی در ارزیابی به نقش واسطه
   ۱املاتی، انعکاس یافته است.معهای  روی سپرده درصد ۱۰۰برای نرخ ذخیره قانونی

  گیری نتیجه ۵
 ،۲۰۱۰تا سال  ۱۹۶۰های پولی از دهه  مروری بر تحولات در نظریات و سیاست در این مقاله
  .شد بندی این تحولات به پنج دوره متمایز با تقسیم
بر اقتصاد کلان تسلط یافته بودند. با ظهور  ۱۹۶۰و  ۱۹۵۰ های های کینزی در دهه مدل

های کینزی در توضیح پدیده رکودتورمی دهه  و ناتوانی مدل ۱۹۷۰تورم گسترده دهه 
) و ۱۹۶۸( )، فریدمن۱۹۶۷( ، انتقادات فراوانی از سوی اقتصاددانانی نظیر فلپس۱۹۷۰
تجاری حقیقی  های چرخهنظریه ها صورت گرفت. بعد از آن، ) علیه این مدل۱۹۷۶( لوکاس

طور  به ،گرفت گذاری بر عوامل واقعی اقتصاد نادیده میتأثیرکه نقش سیاست پولی را در 
تجاری حقیقی دارای  های چرخههای  مورد توجه وسیع اقتصاددانان قرار گرفت. مدلوسیع 

تقال پذیر و اشتغال کامل بودند و ان فروض رقابت کامل، قیمت و دستمزدهای انعطاف
های ناشی از  اقتصاد از یک وضعیت باثبات به وضعیت باثبات دیگر، از طریق شوک

  شد. های مالی انجام می های تکنولوژیکی، ترجیحات عوامل اقتصادی یا سیاست پیشرفت
دهنده دستمزدها تجربی که نشان های پژوهشهای مرکزی و  با تجارب بانکها  این ایده 

مورد انتقاد قرار گرفتند. با این  سرعت بهناسازگار بودند و های چسبنده بودند،  و قیمت
ها دخالت  وجود، اکثر اقتصاددانان دانشگاهی معتقد بودند که بانک مرکزی نباید در سیاست

شود. نهایتاً، مشخص  های فعال بانک مرکزی موجب اختلال در بازار می کند، زیرا سیاست
  داشته باشد. تأثیرتواند تا حدودی  ولی، میگردید که یک تغییر غیرمنتظره در سیاست پ

                                                                                                                                
ها،  استدلال فریدمن مبتنی بر این فرض اثبات شده بود که یک سیاست مناسب برای کنترل سطح قیمت ۱

ها بخشی از  حال، ازآنجاکه سپرده های معاملاتی در بانک هر کنترل شدید حجم پول توسط بانک مرکزی است. به
طور  های تصادفی است، حتی اگر بانک مرکزی بتواند به یب فزاینده پولی در معرض شوکحجم پول هستند و ضر

 ۱۰۰کامل موجودی پول خارجی را کنترل کند، کنترل پول داخلی سخت خواهد بود. اما، اگر نرخ ذخیره قانونی 
خواهد کرد. یک با میزان پول خارجی حرکت  به صورت یک درصد بر پول داخلی وضع شود، موجودی کل پول به

نقدی بانکی به  های غیر ها یک نقش مفید اجتماعی در تبدیل دارایی آنچه فریدمن نادیده گرفت این بود که بانک
 ۱۰۰کنند و اینکه این فعالیت با وضع نرخ ذخیره قانونی  های معاملاتی) ایفا می های نقدی بانکی (سپرده بدهی

های مالی و  پردازان مدرن واسطه . تعداد زیادی از نظریهگردد کارایی حاصل می درصد حذف و بنابراین عدم
  اند. کارایی اشاره داشته گرایان جدید، به این عدم پول
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 جدید به اقتصاد پولی کینزییکرد رو برهای اخیر، همگرایی نسبتاً وسیعی  در سال
تجاری حقیقی و  های چرخه سازی مدلشاهد افول  ۱۹۹۰صورت گرفته است. اواسط دهه 

صادفی بود. های تعادل عمومی پویای ت عنوان مدل بااری گذ سیاستهای جدید  ظهور مدل
تجاری حقیقی را با نقش آشکار  های چرخهجدید رویکرد تعادل عمومی مکتب  کینزیاقتصاد 

های پیشنهادشده توسط کینز و فلپس آشتی داد. این رویکرد تعادل عمومی،  چسبندگی
در شرایط  نگر آیندهو مقامات پولی ها  خانوارها، بنگاه سازی بهینهشرایط تعادلی را از مسئله 

 کینزیهای  مدلهای  کند. استفاده از رویکرد تعادل عمومی یافته اطمینانی استخراج مینا
تر ساخته و درمقابل نقد لوکاس نیز ایمن  قبلی مستحکمهای  جدید را درمقایسه با مدل

های اسمی از قبیل رقابت ناقص، چسبندگی قیمت، ناهمگنی اند. وجود انواع چسبندگی شده
اخیر های  های پولی است. پیشرفت لاعات بازار بیانگر نقش مهم سیاستبازار کار و مشکل اط

ند از: فهم ا اری پولی در مرتبط هستند، عبارتگذ سیاستدر نظریات پولی که بیشتر با نحوه 
مکانیسم انتقال سیاست پولی، طراحی قواعد سیاستی، مواجهه با نااطمینانی و ارزیابی 

اری پولی گذ سیاست، ۲۰۰۸بهینه. ظهور بحران مالی  اریگذ سیاستعایدات رفاهی ناشی از 
مرکزی های  تورم توسط بانک گذاری هدفو همچنین سیاست  DSGEهای  بر اساس مدل

ها و  در مدلها  داراییهای  مورد انتقاد قرار گرفتند، توجه ناکافی به بخش مالی و قیمت
بحران و همچنین عدم سیاستی برای رفع های  قواعد سیاستی و عدم توانایی در توصیه

رویکرد  ها بود. اخیراً گرفته به این مدل بحران از جمله انتقادات صورت بینی پیشتوانایی در 
پا به عرصه ظهور نهاده است که دارای رویکردها و  »گرایان جدیدپول«عنوان  جدیدی تحت

مشترک و نظریات  بودهقدیم مثل فریدمن  گرایان پولنظریات مشابه زیادی با نظریات 
  .دارندجدید  کینزیکمتری با اقتصاد 
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