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 :رزرو فدرال رامونیپ ییسراافسانه نیتر بزرگ
 (دوم بخش) یمرکز بانک استقلال

 1 یر  رَندال. اِل نویسنده: 
 : حامد جهانشاهی2مترجم 

 
 اقتصاد استاد ،یر رَندال. اِل  یآقا که یقسمت دو است یمکتوب حاضر ۀمقال

 رامونیپ مدرن، پول یۀنظر کتاب ۀسندینو و کانزاس شهر یسوریم دانشگاه
 ینسکیم منیها شاگردان از که یر یآقا. است نگاشته رزرو فدرال استقلال

 یمحدود اریبس یمعنا در تنها رزرو فدرال که است معتقد شود،یم محسوب
 نیا شانیا که ییجا تا شودیم اغراق استقلال نیا ۀدربار عموما   و است مستقل

 نیا دوم بخش ۀترجم ادامه در. کندیم قلمداد ییسراافسانه کی را استقلال
مارۀ ش جستار درپیش از این  زین مذکور لیتحل اول بخش. میخوانیم را لیتحل
 .شده است منتشردر همین نشریه  34

 
 

یخی به استقلالِ  در بخش قبل نگاهی تار
داشتیم، در این بخش اما  فدرال رزرو مفروض

افسانۀ استقلالِ این نهاد را از خالقش یعنی کنگره 
 دهیم.قرار می موردتوجهداری و نیز از خزانه

 
 استقلال از کنگره: اختیار در انتخاب ابزارها 

ین استدلال برای استقلالِ فدرال محکم تر
رزرو، اختیارِ او در انتخاب ابزارها و اهداف میانی 

احکام کنگره است. کنگره نشان داده  پیگیریبرای 
که تمایل اندکی به مداخله در جزییات اجرای 

                                                             
1. L. Randall Wray 

 تشکر کنم)مترجم(. ترجمهدانم از جناب آقای دکتر درودیان به سبب کمک در فرآیند تصحیح . لازم می2

 ادهد تترجیح میسیاست پولی داشته و صرفاً 
 5373دورۀ  حالنیباا. کندتعیین را اهداف نهایی 

از این منظر یک استثنا است،  5323تا اواسط 
چراکه در این دوره کنگره شیفتۀ تمرکز پولگرایانۀ 

یدمن بر  بود. حتی« رشد عرضۀ پول»میلتون فر
 بر رشد پول رافدرال رزرو اهداف مبتنی ازآنکهپس

از مرکز توجه خود کنار گذاشت، کنگره همچنان 
رزرو  خواستار تمهید همان اهداف توسط فدرال

بود، هرچندکه در اغلب موارد، جزییات را به خود 
 کرد.فدرال رزرو واگذار می

 نیمب قاتیتحق و مطالعات ۀمؤسس

 15 رۀشما جستار ،پنجم سال ؛«نیمب یجستارها»

 82/30/5031:  انتشار خیتار
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یم، داشته باشمروری بر کتب درسی قدیمی اگر 
و اهداف  2، اهداف میانی1میان ابزارها درمیابیم که

ی تمایزی وجود داشت. اهداف نهایی   3نهای
یف  معمولًا در قالب بیکاری، تورم و رشد تعر

،]این اهداف نهایی از متحدهایالاتشدند؛ در می
سوی کنگره[ در قالب همان حکم دوگانۀ )یا به 

 قعدروایابند. تعبیری چهارگانۀ( مبهم مصداق می
فدرال رزرو اهداف مشخص )مانند نرخ مشخص 

آن،  رغمکند، اما بهتورم یا بیکاری( را تعیین نمی
های مرکزی در دنیا، بازۀ محدودی تعدادی از بانک

ند. در کنقبول تورم تعیین میهای قابلبرای نرخرا 
 «هدف نهایی»و  «هدف میانی»اینجا ترکیبی از 

وجود دارد، یعنی بانک مرکزی نرخی را برای تورم 
ر سیاست پولی ]د معیاری برای موفقیتِ  عنوانبه

کند؛ سپس گذاری میقالب هدفی میانی[ هدف
تایج ان نعنو انتظار دارد که اشتغال و رشد تولید به

فرعیِ رسیدن به آن نرخ تورم، حاصل شوند. اما 
فدرال رزرو چنین اقدامی را  دنبال نکرده و ترجیح 

صلاحدیدِ خود آزادی عملِ  بر اساسدهد می
 تری داشته باشد.بیش

هدف کافی برای  ییتنهابهتورم  ازآنجاکه
 رسد، درصورتگذاری]پولی[ به نظر نمیسیاست

خوش تواند دستدیگر میناسازگاری با اهداف 
تغییر شود، یا اینکه اهداف دیگر به حوزۀ سیاست 

تر افراطی )و مالی منتقل شوند. سیاستِ کم
 ( عبارتاتخاذشدهمتحده سیاستی که در ایالات

هدفی  عنوانبهگذاری نرخ بهره ]است از هدف

                                                             
1.tools 

2.target 

3.goal 

میانی[ برای دستیابی به اهداف نهایی. اما در عمل، 
یادینرخ های وجود دارد، لذا بانک های بهرۀ ز

 هایمرکزی با نگاهی به اثرگذاری روی سایر نرخ
نه شبا بانکینرخ بهرۀ بین طورمعمولبهبازاری 

یکا( را  )همان نرخ ذخایر فدرال رزرو در امر
میان نرخ  کهییازآنجاکنند. اما گذاری میهدف

شده توسط فدرال گذاریبهرۀ موردنظر)هدف
شده از سوی کنگره )که حکمرزرو( و اهداف 

اهداف مبهمی هستند( تناظر تنگاتنگی وجود 
 توجهی در تعیین نرخندارد، فدرال رزرو اختیار قابل

یباً هر نرخ هدفی  بهرۀ هدف دارد. در عمل، تقر
عنوان نرخِ سازگار با اهداف نهاییِ تواند بهمی

 موردنظر، توجیه شود.
 تخابگرایان قدیمی، اندرعوض، ترجیحِ پول

هدفی مقداری)یعنی میزان ذخایر( بود که به بانک 
داد. در آن زمان مرکزی اجازۀ کنترل رشد پول را می

فرض بر این بود که بانک مرکزی با چنین اقدامی 
تواند تورم را پایین نگه دارد، هرچندکه پولگرایان می

د تا کنناقامۀ دلیل می« تورم شتابان»معمولًا علیه 
یرا معتقدند یک تورم با نرخ پایین علیه خودِ تورم ، ز

های حال باثبات، هزینهتا متوسط اما درعین
، به جز جایی که هرحالبهاقتصادیِ بالایی ندارد. 

حکمی قانونی اقدام به تعیین هدف تورمی 
های مرکزی  برای انتخاب کند، بانکمشخصی می

 یاستثنابهاهداف میانیِ خود آزاد هستند)البته 
(. آیدمسئلۀ تأمین مالی جنگ پیش می زمانی که

های مرکزی مدرن اهدافِ )کمّیِ( ]امروزه[ بانک
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پولی را به نفع اهدافِ )قیمتیِ( نرخ بهره رها 
تر یابی به آن سادهاند، هم به دلیل آنکه دستکرده

 یگذار هدفاست و هم به دلیل این تفکر رایج که 
ی نهایبه اهداف  یاعتمادتر قابلنرخ بهره به نحو 

 خورد.پیوند می
باقی  گذاریبدین ترتیب دو ابزار برای سیاست

دهی پنجرۀ ماند: عملیات بازار باز و نرخ واممی
رسد که این دو ابزار نوعاً می به نظرتنزیل. بازهم، 

اند. در در اختیار و به صلاحدید بانک مرکزی
، تکیۀ فدرال رزرو ابتدا بر پنجرۀ متحدهایالات

ار باز بر ]عملیات[ باز  تأثیرتا آنکه متوجهِ تنزیل بود 
ذخایر بانکی شد؛ در اوایل دورۀ پس از جنگ 
یک از این دو ابزار  مباحثی پیرامون مزایای نسبی هر

ی قویاً  به نفع پنجرۀ   1در گرفت )هایمن مینسک
کرد و تنزیل در مقابل عملیات بازار باز استدلال می

ن کردند( که ایموضع مقابل را اتخاذ می انیگراپول
یادی به نفع عملیات بازار باز خاتمه  بحث تا حد ز

 یافت.
این رویکردِ بازاری به شکل آشکارتری در 

جهانی غلبه داشت، آنجاکه فدرال  بحران مالیِ 
رزرو برای عرضۀ ذخایر به بازار اقدام به ایجاد 

یق مزایدۀ ذخایر]یعنی ای از گشایشملغمه ها از طر
ید دارایی در از  دهی ذخایر ای ذخایر[ به جای وامخر

ها استدلال ها در پنجرۀ تنزیل کرد. مدتبه بانک
ا از ها ر ها به پنجرۀ تنزیل، آنشد که اجبار بانکمی

یق آثار نمایشی ، مجازات 3های اخمو هزینه 2طر
کند.)البته کانادا مدتی است که طرح می

                                                             
1. Hyman Minsky 

2. demonstration effects 

3. frown costs 

جایگزینی را ارائه کرده که در آن بانک مرکزی روی 
کند ترازهای مثبتِ ذخایر اقدام به پرداخت بهره می

های کوچک کارمزد و بر اضافه برداشتِ بانک
کند؛ احتمالًا در اینجا هزینۀ اخمی وجود وضع می

یان این بحث در دهۀ  ، 5313ندارد( در جر
، با دادندیعملیات بازار باز را ترجیح م انیگراپول

این استدلال که این شیوه از تخصیص ذخایر و نیز 
های بهره، منجر به حفاظت بهتر از تعیین نرخ

شود. با این اوصاف، اگر فدرال می ینیروهای بازار 
رزرو نرخ تنزیل را تعیین و نرخ هدفِ بهرۀ ذخایر را 
اعلام کند به این معنی است که دیگر بازار 

ذکور نیست. اما به نظر های مکنندۀ نرختعیین
آن در  ۀواسطبهرسد روشی که فدرال رزرو می

فروخت با رویکرد خلال بحران، ذخایر را می
 بازارمبنا سازگارتر است.

 تواند معطوفمی« استقلال»در نتیجه، مفهوم 
باشد؛پنجرۀ تنزیل در مقابل « انتخاب ابزار»به 

ید اوراق در ]عملیاتِ[ بازار باز برای عرضۀ  خر
ذخایر، پنجرۀ تنزیل یا بازار شبانه برای تعیین نرخ 
یب  بهره و یا نرخ ذخیرۀ قانونی برای تعیین ضر

 فزاینده.
 

داری: عملیات مربوط به سیاست استقلال از خزانه

 پولی و مالی

یکا دقیقاً در سال  بانک مرکزیِ خود  5350امر
را تأسیس کرد، گرچه تجربۀ اندکی از دو بانکِ 

( و سکند First Bankفرست بانک)موسوم به 
( و نیز اعطای حقوق ویژه Second Bankبانک)
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و به استثنای این د درواقعهای ملی داشت. به بانک
خودش بخش اعظم عملیات  داری،مورد، خزانه

کرد، تا اینکه لایحۀ بانکداریِ مرکزی را تمهید می
منجر به ایجاد فدرال رزرو  5350کنگره در سال 

یمکشد.  های تحول در تقسیم مسئولیت  1لار
 کند:بیان می گونهنیاداری و فدرال رزرو را خزانه
داری ارتباط بانک مرکزی با وزارت خزانه»

یت در قبالداری ارتباطی دائمی است. خزانه  مدیر
اش های جاریبدهی عمومی و انواع حساب

پاسخگو و مسئول است. پیش از وجود سیستم 
، عملًا بسیاری از کارکردهای پولی را فدرال رزرو
داد و حتی به شکل داری انجام میخود خزانه

های اخیر نیز عمیقاً درگیر ای در سالویژه
کارکردهای پولی شده است. در آغاز جنگ جهانی 

داری آمد که خزانهمطلوب می به نظردوم این امر 
قادر باشد تا با هزینۀ بهرۀ نسبتاً پایین، ]اوراق[ 

یداران تضمین دهد که ب دهی منتشر کند و به خر
این اوراق در قیمتی نزدیک به ارزش اسمی در بازار 
یت  قابل عرضه ]یا فروش[ هستند. به سبب فور
چنین نیازی در آن زمان، این سیاست مورد توافق 

ادامه  5315قرار گرفت و بعد از جنگ نیز تا سال 
ی برا گیرییافت. در طول این دوره عملًا  تصمیم

تی داری بود، تصمیماسیاست پولی کشور با خزانه
معطوف به میزان تأمین بدهیِ موردنیاز. به سبب 

ی دولتی پشتیبان اوراقآنکه بانک مرکزی از بازار 
کرد، ناچار بود تا مقداری از این اوراق را که می

های بهره و حفظ ارزش نرخ داشتننگهبرای  پایین 
یداری کند.  ها ضروری بود،تعادلی آن خر

داری بدهی بنابراین، همزمان با اینکه خزانه
                                                             

1. MacLaury 

کرد، بانک مرکزی مجبور به تری منتشر میبیش
اندوختن بخشی از این بدهی بود. این فرآیند منجر 
به افزایش مستقیم ذخایر بانکی شد. متعاقبِ توافق 

داری و سیستم فدرال میان خزانه 5315سال 
یچ سطحِ خاصی رزرو، بانک مرکزی دیگر در ه

ملزم به پشتیبانی از بازار اوراق نبود. این توافق عملًا 
مستقل  صورتبهمقرر داشت که بانک مرکزی 

 عنوانبهفعالیت کند و قضاوت خود را 
ین سیاست پولی اعمال کند. مناسب  حالنیبااتر

بانک مرکزی همچنان به شکل تنگاتنگی با 
یت و تأمینکند و در فرآیند مدداری کار میخزانه  یر

داری مالیِ بدهی عمومی کاملًا از نیازهای خزانه
، در شرایط درواقعمطلع و با آن همراه است. 

های غیرمعمول در بازار منجر خاص اگر وضعیت
، کفایت قدربهگذاران خصوصی شوند تا سرمایه

داری را نپذیرند، بدهیِ منتشرشده توسط خزانه
مالیِ این بدهی ینآنگاه فدرال رزرو از عملیات تأم

پشتیبانی خواهد کرد. بعلاوه، این دو نهاد در 
یت پرداخت توجهِ های نقدیِ مهم و قابلمدیر

داری، برداشت از موجودی حساب وام و خزانه
های تجاری داری که در بانکحساب مالیات خزانه

شوند، همکاری بسیار نزدیکی دارند، سپرده می
یان یرا این جر یر بانکی را تحت های نقدی، ذخاز

 «دهند.قرار می تأثیر
یۀ مدرن ]بانکداری[ ظاهراً استقلال  در نظر
بانک مرکزی  به استقلال عملیاتی نیز ارجاع دارد. 

های مرکزی که بحث شد، بانک طورهمان
تقیم مالی مسغالباً از تأمین افتهیتوسعههای کشور

یکا که لایحۀ کسری بودجه منع شده اند، مانند امر
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فدرال رزرو حکم به جدایی تأمین مالی کسری 
بودجه از عملیات بانک مرکزی داده است. این 

گرفتن از نقش سنتی نخستین ممنوعیت، فاصله
الی مهای مرکزی است، که آشکارا برای تأمینبانک

لاری در گونه که مکدولت ایجادشده بودند. همان
 دگراف بالا شرح داد، در جنگ جهانی دوم)ماننرا پا

جنگ جهانی اول( فدرال رزرو به همان نقش 
داری، جداییِ محوری بازگشت، اما توافق خزانه

مالی کسری بودجه از فعالیت بانک مرکزی را تأمین
داری متحده، خزانهلذا در ایالات دوباره احیا کرد.

پیش از آنکه بتواند چک صادر کند]یا مبلغی را 
حسابش نزد گذاری در هزینه کند[، ملزم به سپرده

داری به کرد خزانهاست )امروزه، هزینه فدرال رزرو
یق پرداختشکل فزاینده های الکترونیک ای از طر

شود که معادل همان صدور چک انجام می
یح که مک طورهماناست(. اما  لاری نیز تصر

کند، فدرال رزرو برای تضمین آنکه عملیات می
ادامه مالیِ دولت به شکل همواری به حرکت خود 

د. کنداری کار میدهد، به نحو تنگاتنگی با خزانه
کردند، داری چنین نمیو خزانه فدرال رزرواگر 

انه به شکل همکار این دو توانست تصور شود که می
 اند.ها را تغییر دادهرویه

یت  ]اشاره شد[ که این دو نهاد در مدیر
داری، توجهِ خزانههای نقدیِ مهم و قابلپرداخت

ت از موجودی حساب وام و حساب مالیات برداش
های تجاری سپرده داری که در بانکخزانه

یرا این می شوند، همکاری بسیار نزدیکی دارند، ز
یان های نقدی بر روی ذخایر بانکی اثرگذارند. جر

به  داریها الزام خزانهرسد اکثر اقتصادداننظرمیبه
                                                             

1. Frank N. Newman 

نه یپیش از انجام هز  فدرال رزروداشتن سپرده نزد 
داری را نوعی ایجاد محدودیت برای خزانه

یر 1فرانک ان. نیومن دانند.می ، معاون سابق وز
ای متحده، پرده از شیوهداری ایالاتخزانه
های داری محدودیتدارد که در آن، خزانهبرمی

 گیرد:اش را درنظر میتأمین کسری
داری به یاد از زمان حضورم در وزارت خزانه»

همواره این فرض وجود داشت که از ابتدا دارم که 
در حساب فدرال رزرو پولی برای شروع موجود 

ل رسید کسی بداند که این پو بوده است. به نظر نمی
در اصل از کجا یا از چه زمانی آمده؛ شاید از زمان 
کتاب مقدس درست شده بود. اما در عمل، اگر 

 83خواست در یک روزِ فرضی داری میخزانه
رد دلار خرج کند، حداقل با مبلغی به همان میلیا

کرد. اندازه در حسابش نزد فدرال رزرو شروع می
کرد و حسابش نزد منتشر می سپس اوراق جدید

ر می کرد)به خاطر ندارم که فدرال رزرو را دوباره پُ
 هرگز از اضافه برداشت استفاده شده باشد(

انداز از نظر من این موضوع همچنان با چشم
ی ۀ پول مدرن ]که اشاره کردید[، سازگار است. نظر

تبیینِ موجود در کتاب خود من، چرخۀ مذکور را با 
کند، که عرضۀ پول را دولت شروع می کردِ هزینه

دهد و سپس انتشار اوراق خزانه برای افزایش می
میزان نسبتاً برابر منجر به بازگرداندن عرضۀ پول و 

ه سطوح داری نزد فدرال رزرو بحساب خزانه
است:  گونهنیاای شود. روند هر چرخهپیشین می

ابتدا هزینه، سپس انتشار اوراق خزانه برای دوباره 
پرکردن حسابِ فدرال رزرو. این واقعیت که 

داری چرخۀ مذکور را با مقداری وجوه از خزانه
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مانده در حسابش نزد فدرال رزرو آغاز کرده، پیش
یان جاری وجوه نقد در هیچ سالی  واقعاً با فهمِ جر

 نیست.مرتبط 
داری میزان انتشار اوراق را )در عمل، خزانه 

یت کردن برای انطباق هزینه تنهانه ها که برای مدیر
عوامل فصلی و اجتناب از نوسانات گسترده در 

دهد، لذا در اول نیز تغییر میهای اوراق دستهاندازه
داری ممکن بود عملًا ای از سال، خزانهنقطه

یرا انتظار داشت م قداری اوراق اضافه منتشر کند ز
که ماه آینده درآمدهای مالیاتی کمی داشته باشد، 

کامل]از  طوربهکرد اخیر را یا ممکن بود هزینه
یرا انتظار داشت  یق فروش اوراق[ جبران نکند ز طر
که ماه آینده درآمدهای مالیاتی بالایی داشته باشد. 

یان کل وجوه در طول  این روند فصلی روی جر
گذارد. جوهرۀ چرخه واقعی اثر نمی طوربهسال 

این است: اول هزینه سپس پُرکردنِ  همچنان
بسیار فلسفی به نظر  بارهنیدراحساب. بحث 

یان وجوه ]یا ذخایر[ را می رسد و ابعاد عملی جر
 گذارد.(مغفول می

تواند با داری همواره می، خزانهدرهرصورت
ها که روی ا افزایش دهد. اما آنانتشار اوراق، پول ر 

اوراق قرضه تعصب دارند واقعاً این را وارونه 
کنند. همواره تقاضای اوراق برداشت می

های داری بیش از میزانی است که در عرضهخزانه
گیرد. محدود اوراق جدید در هر مزایده انجام می

ین و هایِ هر مزایده وجوهشان را در امنبرنده تر
                                                             

یادی منتشر کند به همین دلیل، اگر خزانه. 1 خواهد بود. این بر اساس توضیحات قبل به این معناست که  فروشقابلداری اوراق ز
یق افزایش ذخایر و سپس پرکردن حساب خود با فروش اوراق کند. و این یعنی محدودیتاو می های تواند اقدام به هزینه کرد از طر

 داری عملًا کم اثر است)مترجم(انهکرد خز وضع شده بر روی هزینه
2.From Stephanie Kelton, “Former Dept. Secretary of the U.S. Treasury Says Critics of MMT 

are ‘Reaching’”, New Economic Perspectives, October 30, 2013 

ین فرمی قرار می حالنیدرع دهند که برای نقدتر
یکا وجود دارد و بازندگان همچنان  دلار امر

یسک نگه وجوهشان را در بانک های دارای ر
 1.دارندیم

من حتی سعی دارم از به کاربردن اصطلاح 
گرفتن" برای انتشار اوراق خزانه اجتناب "قرض

داری فرصتی را برای کنم؛ درواقع خزانه
کند تا وجوه خود را از یجاد میگذاران اسرمایه

 «2های پرخطر به اوراق نقد و امن منتقل کنندبانک
در طول این  شدهاستفادهروندهای عملیاتی 

اند، و هیچ دلیلی وجود تغییر کرده شدتبهها سال
ندارد که تصور کنیم این تغییرات برای تسهیل 

، یطورکلبهاند. عملیات مالی دولت رخ نداده
 هایپرداختها )اکثراً داری تمام پرداختخزانه
 هایاش نزد بانکسپرده یهادر حساب( را یمالیات

یافت می ها را برای کند و سپس آنخصوصی در
کند. فدرال منتقل می فدرال رزروکردن به هزینه

ها ]حساب[ذخایر رزرو نیز هنگامِ انتقال این سپرده
 کردد. هزینهکنهای خصوصی را بدهکار میبانک
معکوس شدن این روند  منجر بهداری خزانه

هایی که ]حسابِ[ ذخایر بانک کهیطور بهشود می
یافت میسپرده یافتها را در دگانِ کننکنند)یعنی در
 یابد. اگر تمام اینداری( افزایش میکردِ خزانههزینه

شرط برابری دادند، بهمراحل بلافاصله رخ می
یافتیداری بهزینۀ خزانه اش، های مالیاتیا در

شود. سر میواضح است که این عملیات سربه
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ها یا ذخایر بانکی صورت، میزان سپردهدراین
گیرد. اگر قرار نمی تأثیرخصوصی تحت 

یافتی های مالیاتی از هزینۀ دولت کمتر باشد، در
خالص  طوربههای بانکی و ذخایر  آنگاه سپرده
یافتی کهیهنگامیابند. اما افزایش می های در
 که یانزمتر از هزینۀ دولت هستند، تا مالیاتی بیش

یافتخزانه اش را به فدرال های اضافهداری در
روی  یر یتأثرزرو منتقل نکند، لزومی ندارد 

ها و ذخایر بانکی خصوصی داشته باشد. در سپرده
 حسابماندهکند تا داری تلاش میعمل، خزانه

، ر فدرال رزرو حفظ کندمثبت ثابتی)کوچکی( را د
کند عملیات مالی دولت، موجودیِ که تضمین می

قرار  تأثیرذخایر و بانک خصوصی را تحت 
 دهد.نمی

وقتی عدم توازن میان » به گفتۀ مک لاری:
ه کسری بودج منجر بههزینه و درآمد مالیاتیِ دولت 

داری مجبور به انتشار بدهی شود، خزانهمی
تر است. از منظر پولی، عدم پوششِ عمومی بیش

مالیات به  قیاز طر های دولت متناسب هزینه
انتشار بدهی فدرال  ۀواسطبهمعنای چاپ پول 

است. بسته به مرحلۀ دورِ تجاری، این امر معمولًا 
العمل سدهد و عدم عکعرضۀ پول را افزایش می

نجر تواند مکنندۀ بانک مرکزی، میمتقابل و خنثی
ها شود. ماحصلِ این کار به افزایش تورمی قیمت

این نوع مالیات در  –ستانی پنهانی است مالیات
یدِ کمتر)یعنی قیمت  های بالاتر(قالب قدرت خر

کند که دهندگان کسرمیهمان چیزی را از مالیات
ن پرداختند. بنابرایمیها در قالب مالیات اضافی آن

 گیریکرد و مالیاتپیوند مهمی میان توان هزینه
و توان پولیِ محول شده به سیستم  سوکیکنگره از 

دیگر وجود دارد. در اصل،  یاز سوفدرال رزرو 
یف اهداف سیاست اقتصادی دولت ملی و  تعر
حمایت از آن اهداف با اقدامات مالی مناسب، کار 

جرایی است. درنتیجه مشترک کنگره و بخش ا
تواند سیاست پولی را بانک مرکزی به روشی می

هماهنگ کند که اهداف ملی موردنظر تأمین 
یان م تناسبمنجر بهشوند. زمانی که سیاست مالی 

شود، کرد نمیدرآمدهای مالیاتی با میزان هزینه
: اندآنگاه مقامات پولی با انتخاب دشواری مواجه

 ( با چه شدتی باید نیروهایانتخاب میان اینکه الف
تورمیِ محتمل را مهار کرد، و یا اینکه  ب( تا چه 
حدی باید به نیروهای تورمی اجازه داد تا اثر خود 

های بالاتر داشته باشند؟ زمانی را در قالب قیمت
که عدم تأمین مناسب درآمدهای مالیاتی منجر به 

ین نیروهای حاد تورمی می شود، آنگاه حتی بهتر
میانه نیز ممکن است ملزم به خودداریِ شدید  راه

ت بروز روندی متفاو  ،این رخداد تأثیرپولی باشد. 
تواند از هدف مدنظر کنگره  بوده و نیز می

های بخش اختلالات شدیدی در برخی حوزه
 «(2خصوصی مانند مسکن ایجاد کند.)ص

لاری دال بر تلاش توجه کنید که صحبت مک
داری از کسری بودجه فدرال رزرو برای منعِ خزانه

استقلال فدرال »دلالت بر آن دارد که نیست؛ 
 هبار نیدرااکیداً محدود است به تصمیمش « رزرو

که آیا سیاست پولی برای مقابله با فشار تورمیِ 
 انهر یگسختبودجه، باید محتملِ ناشی از کسری

نوشت که  مک لاری زمانی این را میباشد یا نه. 
سیاست پولیِ انقباضی به معنای کاهش رشد پول 

اکنون انقباض در سیاست پولی  آنکهحالبود، 
معادل با افزایش نرخ بهرۀ هدف است. اما، نکتۀ 
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های قولمهم این است که به هنگامِ مرور نقل
رزرو دانیم که فدرال لاری و نیومان، مسلم میمک

برای اینکه عملیات مالی دولت به شکلی هموار 
داری همکاری کند. اگر پیش برود باید با خزانه

فدرال رزرو بر این عقیده باشد که سیاست مالی 
بسیار پرهزینه است، انتخاب او امتناع از پرداخت 

یرا خزانههای خزانهبابت چک داری داری نیست ز
ره را خرج کنگیافته توسط تواند مبالغ تخصیصمی

نِ گرفتکند، بلکه  انتخاب بانک مرکزی  پیش
 سیاست انقباضی است.

داری و فدرال رزرو چگونه تضمین خزانه
کنند که کسری بودجه)یعنی  بیش از درآمد می

ها و کردن( در طول یک بازۀ زمانی سپردههزینه
دهد؟ قرار نمی تأثیرذخایر بانکی را تحت 

یت»کلید]فهم ماجرا[  است: یعنی « بدهی مدیر
داری و یا عملیات انتشار جدید اوراق توسط خزانه

که اشاره  طورهمانبازار باز توسط فدرال رزرو. 
ها تغییرات عملیاتی شد، در طول این سال

است، اما به لحاظ مفهومی،  دادهرختوجهی قابل
دهد، دشوار درک عملیاتی  که باید در ترازنامه رخ

دن بیش از درآمد مالیاتی، کر نیست. برای هزینه
هایش های اضافی در حسابداری به سپردهخزانه

های خصوصی نیاز دارد)جهت انتقال به نزد بانک
کردن(. این برای هزینه فدرال رزروحسابش نزد 

فروش اوراق خزانۀ جدید  قیاز طر تواند اتفاق می
یرا سپردهبه بانک داری های خزانهها انجام شود، ز

داری این دهد. اما زمانی که خزانهمی را افزایش
را ]به حسابش نزد فدرال رزرو[منتقل  هاسپرده

باید ]حساب[ذخایر بانک را  فدرال رزروکند، می
ها در مواقع عادی بانک کهییازآنجابدهکار کند. 

ها ذخایر اضافی کنند، آنبا ذخایر اضافی کار نمی
در نتیجۀ  هارا ندارند)امروزه البته بانک ازیموردن

یادی  اجرای سه مرحله تسهیل مقداری، حجم ز
تواند ذخایر اضافی دارند(. لذا فدرال رزرو یا می

خزانه را در  اوراقتواند این ذخایر را وام دهد یا می
یداری کند.  عملیات بازار باز خر

ید  توجه کنید که اگر فدرال رزرو ملزم به خر
اوراقی که داری بود، باید همان مقدار اوراق خزانه

ید! داری عیناً فروخته بود را میخزانه خر
داری را بدهیِ خزانه فدرال رزرو درهرصورت
ر منع بمبنی استقلالشآنکه کرد، بیاکتساب می

ید مستقیم بدهی خزانه داری را نیز نقض کرده خر
تواند میان اینکه از هرچند فدرال رزرو می باشد.

عملیات بازار باز استفاده کند یا پنجرۀ تنزیل، یکی 
تواند از عرضۀ ذخایر نمی واقعبهرا انتخاب کند، اما 

سرباز زند. اول آنکه این عدم عرضۀ ذخایر باعث 
تر از ذخایر خواهد شد میزان ذخایر بانکی پایین

ایط ها در شر نکه بانکقانونی قرار گیرد)با فرض ای
تر آنکه، این ذخایر مازاد نباشند(. اما دوم و مهم

عدم عرضه منجر خواهد شد نرخ ذخایر فدرال 
رزرو بالاتر از نرخ هدف برود. اگر بانک مرکزی 

کند، باید تقاضا گذاری میهای شبانه را هدفنرخ
 ،گریدعبارتبهبرای ذخایر را نیز پوشش دهد. 

مستقل توسط بانک مرکزی با تنظیم نرخ بهرۀ 
یرا  استقلال او از عملیات مالی تعارض دارد، ز

های حاصل از فروش اوراق که عایدیهنگامی
داری به های خزانهقرضه برای تمهید پرداخت

ا هشود، بانکحسابش نزد فدرال رزرو منتقل می
کنند و فدرال رزرو باید این نیاز به ذخایر پیدا می

 ند.ذخایر را تأمین ک
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ها را هزینه داری این عایدیخزانه کهیهنگام
ها ها و ذخایرِ بانککند، مجدداً سپردهمی

شوند. در این مرحله فدرال رزرو باید بازگردانده می
ها عملیات قبلی خود را معکوس کند: اکنون بانک

ذخایر اضافی دارند. این ذخایر اضافی در دو 
یق عملیاتتوانند تخلیه شوند. یا از طحالت می  ر

فدرال رزرو  گریدعبارتبهبازار بازِ فدرال رزرو )
یداری کرده، عیناً اوراق قرضه ای را که خر

ها فروشد( و یا اینکه فدرال رزرو و بانکمی
های پنجرۀ تنزیل را کاهش بدهند.)توجه کنید وام

 دوفروشیخر  یجابهکه مدتی است فدرال رزرو 
یپو )توافق ید( و کامل از قراردادهای ر نامۀ بازخر

یپوی معکوس استفاده کرده که معکوس شدن ر
یع اقدامات را برای حداقل کردن اثرات  سر

ها تضمین داری روی ذخایر بانکعملیاتی خزانه
 کند.(می

 شویم که کسریدر پایانِ این فرآیند متوجه می
های بانکی داری منجر به سپردهبودجۀ خزانه

اری دتر خزانهزرگخصوصی بالاتر و نیز دارایی ب
ها این اوراق قرضه شود.)دقت کنید اینکه بانکمی

ر به اگ -فروشند یا نه اهمیتی نداردرا به خانوارها می
خانوارها نیز بفروشند، موجودی اوراق خزانه بانک 

های بانک به خانوارها به اندازۀ میزان مانند بدهی
 یجابهاوراق قرضه  درواقعیابد؛ فروش کاهش می

رتفولیوی بانک در پورتفولیوی خانوار پو 
گیرد( تمام این موضوع عیناً توضیح منطقی قرارمی

عملیات ترازنامه است که  باید با فرض دو 
داری محدودیت رخ دهد، اول اینکه خزانه

تواند مستقیماً به بانک مرکزی اوراق قرضه نمی
 کردن،بفروشد و دوم اینکه باید پیش از هزینه

های خصوصی به بانک مرکزی از بانکها را سپرده
 انتقال دهد.

ین نکتۀ قابل اشاره این است؛ مادامی  کهآخر
نرخ بهره دارد،  یگذار هدفبانک مرکزی 

شوند، هایی اتخاذ میاز اینکه چه روند نظرصرف
های او محدود خواهد بود، به این معنی که انتخاب

عملیات او باید اثرات سیاست مالی را روی ذخایر 
های شبانه حداقل کند. بر و در نتیجه روی نرخ

داری اساس لایحۀ فدرال رزرو در کنگره، خزانه
ی افاش نزد فدرال رزرو ناکزمانی که حساب سپرده

های خصوصی اوراق قرضه است باید به بانک
را  هایشداری سپردهبفروشد، اما برای اینکه خزانه

ر ها نیاز به ذخایبه بانک مرکزی منتقل کند، بانک
دارند. اگر فدرال رزرو این ذخایر را در عملیات 

  داریخزانه ازآنکهپسبازار باز عرضه کند، باید 
ند، این عملیات را کذخایر موردنظر را هزینه می

داری معکوس کند. کسری بودجۀ خزانه
یباً برابر موجودی  طورمعمولبه منجر به افزایش تقر

مام ت که یزمانشود، البته بانک از اوراق قرضه می
شد انجام شود. فارغ از اینکه فدرال رزرو آنچه گفته

کند و فارغ از چه روندهای عملیاتی را اتخاذ می
یحۀ فدرال رزرو قید شده است، ممنوعیتی که در لا 

 دهد.یت رخ میدرواقعاین ماجرا 
 

 استقلال سیاسی

، یعنی استقلال میرسیمبه مقولۀ پایانی 
سیاسی، که در پیوند با استقلال عملیاتی قرار دارد. 
مسئله این است که آیا استقلال )محدودِ( 
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ق –عملیاتی داری و بانک خزانه  1یعنی عدم تلفی
این  -]یا به تعبیر دیگر تفکیکِ این دو نهاد[ مرکزی

دهد تا به اجازه را به بانک مرکزی می
داری پاسخ منفی بدهد یا های خزانهدرخواست

، آیا یک فدرال رزروِ مصمم و گریدعبارتبهخیر؟ 
داری را از تواند جلوی خزانهناپذیر میخلل
کردن)بیش از بودجۀ مصوب کنگره( بگیرد؟ هزینه

رسد این تنها استدلالی است که منتقدان ظر میبه ن
علیه تلفیق این دو نهاد دارند) چراکه به لحاظ 

 ای نتیجۀ نهایی یکسان است(.ترازنامه
ید تا این فرآیند را مرحله به مرحله بررسی  بگذار

داری برای پوششِ کنیم. در حال حاضر، اگر خزانه
 یهابانکهای مصوب خود، سپردۀ کافی در هزینه

های وام و مالیاتی( نداشته خصوصی) حساب
باشد تا به بانک مرکزی انتقال دهد، ابتدا باید اوراق 

ها این اینجاست که آیا بانک سؤالقرضه بفروشد. 
ید؟ جواب بسیار ساده است.  اوراق را خواهند خر

دانیم که حتی اگر نظام بانکی هیچ ذخایر می
 ر فشاریای نداشته باشد، فدرال رزرو به هاضافه

یق تلاش  روی نرخ بهره که ممکن است از طر
ید اوراق رخ دهد، پاسخ خواهد بانک ها برای خر

ها ذخایر موردنظر را اگر بانک درواقعداد. 
ا کند تبخواهند، فدرال رزرو این ذخایر را عرضه می

 رگیدعبارتبهنرخ بهره را روی نرخ هدف نگه دارد. 
ال رزرو همواره گذاری نرخ بهره، فدر باوجود هدف

کند. این پاسخ در در عرضۀ ذخایر همراهی می
 سطح کلان است.

یعنی  -های خاصاما در سطح خرد، بانک
ید اوراق قرضه  -گرهای معاملهبانک برای خر

                                                             
1.non consolidation 

ها برای حفظ این بانک درواقعاند. همواره آماده
ید اوراق را رد روابطشان با خزانه داری، خر

بانک  85 متحدهایالاتنخواهند کرد.)در 
گر اولیه وجود دارد که در فرآیند فروش اوراق معامله

موظف به تعیین قیمت  متحدهایالاتبدهی دولت 
هستند، بدین ترتیب عملًا هیچ شانسی برای 

داری در فروش اوراق قرضه وجود شکست خزانه
ید اوراق های معاملهندارد( این بانک گر بعد از خر

ها را به بازار عرضه کنند. برای کنند تا آنسعی می
 شانبدهکار یک منتشرکنندۀ پول ملی که در صورت 

یچ ترسی از نکول غیرارادی وجود ، هپردازدبهره می
داری است که خزانه تصورقابلندارد. کاملًا 

سررسیدهایی را پیشنهاد کند که مطابق با خواستۀ 
ها باید برای بازار نباشد. در این شرایط، قیمت

 اینصورت ریدر غفروش اوراق قرضه تعدیل شوند 
گر در باتلاق اوراق های معاملهبانک

یداری  اهند کرد.شده گیرخو خر
داری صرفاً سررسیدهای ، اگر خزانهدرهرحال

مدت ارائه کند، این عدم تطابق]با بسیار کوتاه
شود. ممکن است حل می یراحتبهخواست بازار[ 

]فهمِ[ این موضوع چندان روشن نباشد، جز در 
دت به مخزانۀ کوتاهسایۀ توجه به این نکته که اوراق

یر بانکی که بهرۀ اند با ذخالحاظ عملیاتی معادل
فدرال رزرو )مانند  کهییازآنجااندکی بالاتر دارند. 

گذاری های مرکزی( نرخ شبانه را هدفاکثر بانک
کند، لذا ذخایر در همین نرخ قابل می

اند. با فرض اینکه بانک مرکزی سیاستِ یابیدست
 operation twistچرخش اوراق قرضه موسوم به 

ید اوراق با سررس ای تر بر یدهای طولانی)یعنی خر
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تر( را اجرا نکند، گذاری نرخ بهرۀ بلندمدتهدف
تر را بازار دهد تا نرخ سررسیدهای طولانیاجازه می

ده کننتعیین کند. )در اینجا اصطلاح بازار گمراه
اند و برای تنظیم ها قادر به تبانیاست، بانک

دهند، مانند را انجام می کار نیاهای بهره نرخ
ن. لند یبانکنیبیعنی نرخ بهرۀ  LIBOR رسوایی

های مرکزی معمولًا نکته این است که بانک
ین نرخمدتکوتاه های بهره را از منظر تر

ند، کنزا تنظیم میبرون صورتبهگذاری سیاست
های دیگر اگرچه غیررقابتی اما نرخ کهیدرحال
داری همواره قادر به شوند(. خزانهزا تعیین میدرون

مدت با حاشیۀ سود بازاری انتشار اوراق کوتاه
 اندک و بالاتر از نرخ بهرۀ شبانۀ هدف است.

ها اوراق مسئله واقعاً این نیست که آیا بانک
ر دخرند یا نه، بلکه مسئله این است که قرضه را می

مدت خرند. بدهی بسیار کوتاهچه قیمتی می
یباً کاملی برای ذخایری خزانه داری جانشین تقر

است که فدرال رزرو)اکنون( روی آن بهره 
پردازد. لذا، مزیت اندکی که به بدهی می

متضمن آن است که  شدهدادهداری خزانه
 non-dealerیا  گرهای غیرمعاملهها)بانکبانک

banksبرای اوراق قرضۀ خزانه مبادله  ( ذخایر را
داری بر فروش خواهند کرد. اگر خزانه

سررسیدهای صرفاً بلندمدت اصرار کند، آنگاه 
یش را افزا هانرخممکن است ترجیحات پورتفولیو 

خواهد داری میشاید فراتر از نرخی که خزانه –دهد 
عبارت است از ارائۀ  حلراهپرداخت کند. البته 

ه هایی کدنظرِ بازار یا پرداخت نرخسررسیدهایِ مور 
ید آنچه خزانه داری انتشار آن را بازار را به خر

یک کند. روشن است که این  ،دهدترجیح می تحر

است، مشکلی « مشکلِ هماهنگی»موضوع یک 
 ای دارد.بسیار ساده حلراهکه البته 

داری در مرحلۀ دوم لازم است که خزانه
صی به فدرال رزرو های خصو ها را از بانکسپرده

منتقل کند. همزمان با این انتقال، ]حسابِ[ ذخایر 
شود. فدرال رزرو از بانک خصوصی بدهکار می

کند و نخواهد رخ دادن این موضوع جلوگیری نمی
ها را در کسری ذخایر قرار کرد. اگر این انتقال بانک

ها را دهد، فدرال رزرو ]با عرضۀ ذخایر[ بانک
ید اوراق کند، اهمراهی می یق خر ین همراهی از طر
د. در افتدهی در پنجرۀ تنزیل اتفاق میموقت یا وام

داری این روند را با فدرال رزرو عمل، خزانه
فدرال رزرو آمادۀ   کهیطور بهکند هماهنگ می

یتِ نرخ بهرۀ  عرضۀ ذخایر باشد. بار دیگر، مدیر
شبانۀ هدف، نیاز به همراهی با تقاضای ذخایر 

خواهد به هدفش)یعنی گر بانک مرکزی میدارد، ا 
کنترل نرخ بهره( برسد، دیگر این همراهی یک 

 انتخاب نیست.
داری ]برای هزینه در سومین مرحله، خزانه

نویسد)یا به فدرال رزرو کردن[ یک چک می
یافت گوید ذخایر بانکِ می کننده را افزایش دهد در

یافت تا بانک نیز حسابِ  د(. هکننده را افزایش ددر
گیرد و ، فدرال رزرو جلوی این کار را نمیبازهم

نخواهد گرفت. توجه کنید که این عمل، ذخایر 
دهد و لذا سیستم بانکی را افزایش می

در سیستم ذخایر اضافی ایجاد  طورمعمولبه
 کند.می

در مرحلۀ چهارم، فدرال رزرو ذخایر اضافی را 
یق عملیات بازار باز)یا با کاهش وام های از طر

کند. طبیعتاً، این کار پنجرۀ تنزیل( جمع می
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کند. بانک ، مرحلۀ دوم را معکوس مییسادگبه
گذاری های بهرۀ شبانه را هدفای که نرخمرکزی

ا ر  ( ذخایر اضافیطورمعمولبهتواند)کند، نمیمی
در این سیستم رها کند)مگر آنکه هدف، سیاست 
نرخ بهرۀ صفر باشد یا آنکه بانک مرکزی هرلحظه 
به ذخایر بهره بدهد(. در فضای سیاست نرخ بهرۀ 
صفر ) یا جایی که در آن بانک مرکزی نرخ بهرۀ 

کند(، ذخایر هدف را روی ذخایر پرداخت می
تیجه ن توانند در سیستم باقی بمانند، امااضافی می

های بهره به نرخِ پرداختی این خواهد بود که نرخ
 رسند.روی ذخایر می

بینیم که در روندهای عملیاتی ، میجهیدرنت
منع  منظوربهموجود جایی برای فدرال رزرو 

ای وجود کردِ مقادیر بودجهداری از هزینهخزانه
داری سعی در ندارد. محتملًا حتی اگر خزانه

ه بندی شده را داشتاز مقادیر بودجهکردِ فراتر هزینه
یمباوه(  باشد)تکرار تجربۀ جمهوری وایمار یا ز
عملًا فدرال رزرو قدرتی برای جلوگیری از این 

 توانست با بالابردناتفاق نخواهد داشت)گرچه می
 اینرخ بهره واکنش نشان دهد، اما عملًا هزینۀ بهره

ا دداری و در نتیجه کسری بودجه افزایش پیخزانه
رغم این باور که روندهای عملیاتی کرد(. علیمی

 فدرال رزرو 5350برخی در لایحۀ که موجود )
تا تضمینی باشند  اندجادشدهیا روازآناند( آمده

داریِ افسارگسیخته برای اینکه یک خزانه
های اندازی دستگاهراه  ۀلیوسبههایش را هزینه

روندها چاپ پول تأمین نکند، اما عملًا در این 
 چیزی برای جلوگیری از چنین اتفاقی وجود ندارد.

در طول جنگ جهانی دوم فدرال رزرو توافق 
کرد تا نرخ بهرۀ اوراق خزانه را پایین نگه دارد. این 

توافق سیاست پولی را برای تجهیز جنگ تحت 
نی ها به این معنرخ داشتننگهکنترل درآورد، پایین 

هی دولت فدرال رغم اینکه سهم بدبود که علی
کرد، اما هزینۀ دولت روی رشد می سرعتبه

های بهره به حد انفجار نرسید. ترس اصلی نرخ
دلواپسانِ کسری بودجه این است: دولت ممکن 

این دامِ  موجببهاست در دام بدهی گیر کند، 
افزایش بدهی  منجر بهبدهی، کسری بودجه 

شود که باید روی آن بهره پرداخت توجهی میقابل
ای رشد های بهرهپرداخت کهیدرحالکرد و 

ی یابد. حتکنند، کسری بودجه نیز افزایش میمی
یع رشد  ۀانداز بهکردهای دیگر اگر هزینه کافی سر

 GDPکردند تا منجر به رشد نسبتِ بدهی به نمی
 تر از نرخبدهی بیش های بهره رویشوند، اگر نرخ

ایش افز  یطورکلبهباشد، نسبت بدهی  GDPرشد 
باقی بودجه در مازاد باشد(.  مگر آنکهیابد)می

سیاست فدرال رزرو در جنگ جهانی دوم و تا سال 
کرد که چنین اتفاقی رخ نخواهد تضمین می 5315

، فدرال فدرال رزروداری و داد. اما توافق خزانه
ن و تعهد رها ساخت، هرچند رزرو را از این تضمی

سیاست نرخ بهرۀ فدرال رزرو برای یک دهۀ دیگر 
مدت را بسیار پایین نگه داشت. های کوتاهنرخ

داد، نسبت به رشد خود ادامه می GDP کهیدرحال
در دورۀ پس  سرعتبهدولت فدرال  GDPبدهی به 

 از جنگ سقوط کرد.
یم؟ حتی با وجوداما از این تجربه چه می  آموز

، بانک  GDPدرصدِ  81کسری بودجه به میزان 
یق این ساختارِ مبتنی بر مرکزی می تواند از طر

سررسید بدهی، نرخ بهره را بسیار پایین نگه دارد . 
فدرال رزرو برساختۀ کنگره است، این  کهییازآنجا



   

.pdf51ostarj/5Vol.mrsi.ir/jostar.http:// 

 

03 

توانست اجبار شود. سیاست درصورت لزوم می
ر تواند انتشاداری مییک جایگزین، خزانه عنوانبه

مدت اوراق جدیدش را به سررسیدهای کوتاه
محدود کند. در این مورد، نرخ اوراق قرضۀ خزانه 

نزدیکی همان نرخ سیاستی فدرال رزرو را  طوربه
تر نرخ سیاستی پایین کهیمادامدنبال خواهد کرد. 

م اهای دشود، پویایی داشتهنگه GDPاز نرخ رشد 
بندیِ کنگره که بودجه ۀلیوسبهتواند بدهی می

 یا افزایش یابهره ریغهای شامل حکمرانی بر هزینه
مالیاتی است، کنترل شود.)بدون شک  یهانرخ

یق کنگرۀ  می توانست تلاش کند تا از طر
 ای، رشدهای بودجهدادن به رشد تخصیصشتاب

یع ل فدرانگه دارد، و  GDPتر از رشد بدهی را سر
بود تا از این روند جلوگیری کند قادر نمی رزرو

ها، رشد انفجاری نسبت افزایش نرخ کهیطور به
یع می کرد( اگر فدرال رزرو به بدهی را تسر

اصرار  GDPنرخ بهرۀ بالاتر از نرخ رشد  داشتننگه
باعث رشد نسبت بدهی دولت  تنهانهکرد، می
شد، که باعث رشد نسبت بدهی خصوصی هم می

 رد تاکشد. احتمالًا دیر یا زود اقتصاد سقوط مییم
 آمد.فدرال رزرو به رحم می آنکه

سیاست بد، چه از نوع پولی و چه از نوع مالی، 
همواره ممکن و دردناک است. خوشبختانه، در 
تجربۀ پس از رکود بزرگ چیزی برای تضمین 

های بدبینانه نسبت به انگیزه ازاندازهشیبهای نگاه
کنگره یا فدرال رزرو وجود ندارد. حتی افراطِ 

های های مربوط به تجربۀ ولکر )که نرخسال
درصد رسیدند( نهایتاً  83مدت به بالای کوتاه

هایی از آن معکوس شد و امید است  که درس
باشد. و چیزی حاکی از  آمدهدستبهتجربه 

ه ب متحدهایالاتام دولت بر الز اجماع کنگره مبنی
یزی برای ایجاد ابرتورم وجود ندارد.بودجه  ر

ای از اتفاقاً]برعکس[، تمام خطاهای بودجه
های مالی دهند: محرکسوی دیگری رخ می

ناکافی در بحران مالی جهانی، حماقت حزبی بر 
های بدهی، گره زدن سر گسترش محدودیت

بار از یانها، و ترس ز به توقیف دارایی هاحلراه
فدرال رزرو در تنظیم  کهیدرحالکسری بودجه. 

یادی استقلال دارد، به نظر  نرخ بهرۀ هدف میزان ز
واسطۀ رسد که در بحران ) چه این بحران بهمی

بالا روی بدهی خصوصی  اندازه شیبهای نرخ
های بالا روی بدهی ایجاد شده باشد، چه با نرخ

یِ رو به نسبت بدهایجاد  منجر بهعمومی که 
 جنگی بزرگ که ۀواسطبهشود و خواه انفجار می

داری را نیاز و خزانه فدرال رزروهمکاری میان 
 ندکمیدارد(، قاطعانه سیاست خطرناکی را دنبال 

 تواند مداخله کند.و در اینصورت کنگره می
که دیدیم، کنگره از سال  طورهماننهایتاً 

ر داش را دستوری پیوسته اولویت طوربه 5350
یح کرده است:  فدرال رزرو قبال یف و تصر بازتعر

سیاست فدرال رزرو باید از منظر حمایت از منافع 
 بندی شود. بعلاوه کنگره به اصلاحِ ملی صورت

کردن کنترلش  رانهیگسختو  فدرال رزرولایحۀ 
روی فدرال رزرو تمایل نشان داده است. اگر برای 

ز تقاضای داخلی یا به سبب رویدادهای حمایت ا
 متحده(خارجی)مثل تهدیدات نظامی برای ایالات

کسری بودجۀ درحال رشد، ضرورت یابد، این 
فرض عقلانی است که کنگره دوباره از فدرال رزرو 

ا داری ر انتظار داشته باشد تا انتشار اوراق خزانه
د وانترا نکند، کنگره می کار نیاحمایت کند. و اگر 
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اگر تمام این ماجرا صحیح  حکم به انجام آن دهد.
باشد، استقلال فدرال رزرو محدود به مصون 

آزادی از  ژهیو بهبودنش از فشارهای سیاسی و 

دخالت سیاسی در مذاکرات مربوط به تعیین نرخ 
 بهره است.

 
 

 

 
 


