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از آثار    و  واگنر  چاردیکنن و ریوب  مزیج  ی است ماندگار ازاثر  ی که در دست دارید،کتاب
با و    هنگاشته شد  1960در اواخر دهه  که    یاسیو اقتصاد س  یعموم  هیحوزه مال  کی کلاس

بدهنظام  لیتحل م  ،یعموم  یمند  صرفاً    ،دهیپد  نیا  که  دهدینشان  مسئله    کینه 
آن   یامدهایاست که پ  یو اجتماع   یاسیس  ،یاقتصاد  یا، بلکه مسألهیدولت   یحسابدار

 یچارچوب  ،یل یو تحل قی دق  یبا زبان  سندگانینو  .دگذارمی  ریبر رفاه شهروندان تأث  ماًیمستق
برا بده  یروشن  نقش  دموکرات  یعموم  یفهم  جوامع  م  کیدر  مفاه  کنندیارائه    م یو 

تأث  یخدمات عموم  نهیهز  عیتوز  ،یمل  یبده  تیریمانند مد  یادهیچیپ  ینسلانیب  راتیو 
 . سازند یخوانندگان قابل درک م یرا برا یبده

نقد    یاصل  یاز دستاوردها   یکی رااین  کتاب،   ی »بده  کهنیبر ا  یمبناست    جیباور 
و    یاقتصاد   یامدهایپو سپس، تحلیل    به خودمان«  ای است مربوطمسئلهصرفاً    ،یعموم

به    آن  یواگذار  ایاز این امر  که غفلت    دهندیو واگنر نشان م  بیوکنن  .رپندا  نیا  یاسیس
عموم  رندگانیگمیتصم مشارکت  بر   چشمگیریو    یواقع   یهانهیهز  تواندیم  ،یبدون 

بازپرداخت   ،یمال  نیتأم  سازوکارهای  قیدق  یبا بررس  ن یکتاب همچن  .کند  لیجامعه تحم
  یشتریب  یتا با آگاه  سازدی خواننده را قادر م  ،یو مال  ی پول  یهااستیس  تیریو مد  یبده

 .مختلف، قضاوت کند یهاها بر نسل دولت و آثار آن یمال ماتیدرباره تصم

و   یمشارکت عموم  ت،یکه در نبود شفاف  دهدینشان م  یتجربه جهان  گر،ید  یاز سو
در  شاید  اتخاذ کنند که    یمات یها ممکن است تصمدولت  ،ی از سازوکار بده  حیفهم صح

نکوتاه رفع  به  سنگ  یمال  یازهایمدت  بار  بلندمدت  در  اما  دهد،  و   یاقتصاد  نیپاسخ 
نسل  یاجتماع کرد  لی تحم  ندهیآ  یهابر  ا  .خواهد  و   یآگاه  نه،یزم  نیدر  شهروندان 

 . است یضرور یامر ک،یدموکرات یادر جامعه ژهیبه و رندگان،یگمیتصم
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ا  لزوم انتشار  و  ا   نیترجمه  در  هم  رانیاثر  اهم  نیاز  افزا  .ابدییم  تیمنظر    شیبا 
پ  یهابودجه  یکسر  ،یعموم  یهایبده  یج یتدر و    ی مال   یسازوکارها   یدگیچیمداوم 

از هر زمان    ش یآن ب  تیریمد  یو چگونگ  یعموم  یبده  یامدهاینسبت به پ  یدولت، آگاه
بستر  نیا  .است  یاتیح  یگرید م  یکتاب  آشنا  آوردیفراهم  ضمن  تجرب  ییتا   اتیبا 
آن به زبان قابل فهم منتقل شود و   تیریو مد  یعموم  یبده   یادیبن  میمفاه  ،ی المللنیب

 ژهیوبه  ،ی و اقتصاد یمال   یهااستیدرباره س  یرانیو آگاهانه در جامعه ا  یعلم   یوگوگفت
 . گردد  تیتقو ،یکنون یاقتصاد طیدر شرا

پیشنهاد ترجمه و انتشار اثر و از دکتر محسن برای    )ناشر(  رسول قنبریاز    ان،یپا  در
 . میویرایش این اثر سپاسگزارامیری برای 

 

 

 



 

 

 

 

 مقدمه 

 

 

از مواقع با   یاریباشد؟ دانشمندان در بس  یعموم  ینگران بده   دیبا  یچرا شهروند عاد
کم بخش دست ای)را   یعموم یاند تا به ما القا کنند که »ما بدهدقت فراوان تلاش کرده

که    ندیگویاقتصاددانان م  یبرخ  ن،یافزون بر ا   .م«یبه خودمان بدهکار(  از آن را  یبزرگ
 .از آن است که درکش کند  ترده یچیپ  ار یبس  یشهروند عاد  یبرا  یعموم  یبده  اتیجزئ

خود را کنار گذاشته   هایی نگران  ل،یدلا   نیا  یهر دو  ا ی  یکیبر    ه یبا تک  دیشهروند نبا  ایآ
واگذار   مداراناستیاقتصاددانان و س  یرد تخصصرا به خِ  یعموم  یو تمام مشکلات بده 

 1کند؟
 . است افتهیکاهش ن یعموم یعموم نسبت به بده  ینگران ،یهایهیتوص نیچن رغمبه

  .نشان داده که متخصصان ممکن است دچار خطا شوند  ز یو تجربه ن  د یگویم  م یعقل سل
را بر دوش شهروندان بگذارند،   یهاینهیهز  تواندمی خطاها    ن یکه ا  رسدینظر مبه  یوقت

شود که موضوع از چه قرار است، احتمالًا کار   متوجهبکوشد تا خودش    یاگر شهروند عاد
فرق داشته باشد؟ اگر قرار    یگرید  نهادبا هر    قدرنیا  دیچرا دولت با  .کندمی  ایهعاقلان

 ی هابدهی شتری؟ بهم نباشیم  یخصوص یبده نگران  م، یباش یعموم ینگران بده ستین
هم »به خودمان   ار   نیشهروندان است؛ ما ا  ریبه سا  یبدهکار   ،یبه نوع  زین  یخصوص
  ا یوجود داشته باشد،    یو خصوص  ی عموم  یبده  ان یم  یتفاوت مرموز  دیبا   ای  .م« یبدهکار

برخ دست  کهنیا با  یکم  متخصصان  باشند  دیاز  اشتباه  از آن  ،افراداز    یاریبس  .در    قدر 
وسوسه  یرویپ  هایامدیپ و نکه    اندآگاهرا    یخصوص  یبده  هایاز  ناآگاهانه  خواهند 

 
( مشخص  [*]شه )به شکل ای داخل کرو شماره ، به جز پنج مورد که از آن نویسندگان است و با ها از مترجمین و ویراستار استی تمام پاورق . 1

   شده است.
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به   یرا که گاه  یمال محرک  [  از سوختِ  ازینی]و ب  روندهش یپ  وستهیپ  نیماش  ده،ینسنج
 1.رندیبپذ شود،یارائه م یعموم یواسطه بده 

شهروند   شود،یکه به همه ما نسبت داده م   ینیدفراتر از اخلاق منسوخ پاک   یزیچ
افزا  یعاد به  بده  شیرا نسبت  بودجه دولت   یکسر  .سازدی محتاط م  یعموم  یمداوم 

بالا    وستهیو پ  جاًیتدر  یعموم  یشده و مجموع بده  لیتبد  جیرا  یبه امر  ]ملیّ[  فدرال
در اواخر سال   .یتورم  یحت  ایشکوفا،    یداقتصا  طیبه وجود شرا  توجهیظاهراً ب  رود،یم

را محدود   داریخزانهبه کنش وزارت    کمکم  یدلار  اردیلیم  ۳۳0  یمل  ی، سقف بده1966
اوا  ساخت در  ا1967  لیو  با  نی،  م  دهیناد   ای  افتییم  ش یافزا  ای  دیسقف   . شدیگرفته 
تا   .اندفتهدلار وام گر  اردهایلیپس از جنگ، م  هایدر دهه  زین  یمحل -یالت یا  هایدولت

نگرانبدهی عمومی  نگران    د یبانچرا    درنیابدشهروند    کهیزمان به  یباشد،  اش درست و 
 . جاست 
  یعموم  مسائلهوشمندانه و درک گسترده    یوگووابسته به گفت  ک،یجامعه دموکرات 
سو است   یاز  حرف  .شهروندان  ا  یجد   یتعهد   ،ایهپژوهشگران  تا  را    نیدارند  مسائل 

کنند  حیروشن و صر  یروش به با هم  نیا  .ارائه  است  نیمقاله  نوشته شده    ی برا  .هدف 
رساله    نیاست و بخش نخست ا  یضرور   هاتیمنظم، وجود واقع  ییوگوگفت  یریگشکل

  ت یو مالک  بیمربوط به رشد، ترک  هایداده  .اختصاص دارد  هاتی واقع  نیبه ارائه هم  زین
در آغاز   .ندارند  تی اهم  میمفاه  نییاندازه تببه  هاتیاما واقع  .اندخلاصه شده  یمل  یبده

پرداخته   دارد،و پول وجود    یعموم  یبده   انیکه م  ایهگسترد  یبه سردرگم   دیبحث، با
که  یجیشدت با نتاکه به  شودیم  یمنته یجیدو ابزار به نتا  نیتفکر روشن درباره ا .شود

پا مبه  ییابتدا  یسردرگم  ن یا  ه یبر  دارند  ند،یآیدست   ستین  یشگفت  یجا  .تفاوت 
مبهمْ  یهای استیس تفکر  بستر  در  مبه   یمنطق  که  اندک  رسند،ی نظر  کاملاً    یبا  دقت 
 .دشونمی یرمنطقیغ

رو مهم است که سطح  موضوع ازآن   نیا  .پردازدیم   یمل  یبده  تیریدوم به مد  بخش
 .ردیقرار گ یبده ت یریمد استیدر س رییتغ ریتأثتحت تواندمیدرآمد و اشتغال  ها،متیق

بررس  بخش به  مناقشه  یسوم  بده  یزیبرانگپرسش  بار  اختصاص    یعموم  یدرباره 
 ی خدمات عموم نیتأم یکه برا  یاز کالاها و خدمات یاست: »چه کسان  نیپرسش ا .دارد

  نجایدر ا  ییاصول ابتدا  کنند؟«ینظر م( لازم است، صرفیعموم  یانتشار بده  قی)از طر

 
 که پیامدی داشته باشد. تواند همیشه و بدون مشکل پول قرض بگیرد و خرج کند، بدون اینکنند دولت می . منظور این است که برخی فکر می 1



 

مه 1۳
قد

م
 

و    یبررس  زیو گاه نادرست ن  تردهیچیپ  هایاستدلالاند، اما لازم است  روشن  یقدر کاف به
 .رد شوند

به مسائل مهم  بخش ا  یچهارم  بده  جادیدرباره  بازپرداخت    .پردازدیم  یعموم  یو 
 را بازپرداخت کنند؟  یعموم  یبده  دیبا  یو چه زمان  رند؟ یوام بگ  دیبا  یها چه زمانحکومت

  ندگان یآگاهانه نما  یریگمی تصم  یهم برا  دیکه با  دهدمیرا ارائه    ینکات  ،یانیپا  فصل
مف برا  است  دیمنتخب  هم  سو  تردهیسنج  یِعموم  یوگوگفت  یریگشکل  ی و   ی از 

 . دهندگانیرأ
 
 





 

 
 
 

 بدهی ملی 

 

 

 

 تعریف 
واحد  ،یعموم  یبده برا  1یحکومت  هایتعهد  به    یاست  مشخص  مبالغ  پرداخت 

 . فدرال است  یاسیدر نظام س  یتعهد حکومت مل  ،یمل   یبده  .ی بده  هایدارندگان ابزار
ا2حکومت  زمان  در  ازا  ،یبده  جادی،  پرداخت  یبرا  یهایوعد  یدر  به   یآت   هایانجام 

اختوام به   اریدهندگان،  را  منابع  از  ماستفاده  ا  .آوردیدست   ی آت  هایپرداخت  نیمعمولًا 
موجود   یمل  یدرصد از بده  کیتنها حدود    .شوندمی  هی شامل بهره و بازپرداخت اصل سرما

متحده    الاتیدر ا  یاوراق  نیاگرچه چن  ن،یهمچن   .است  ۳بدون بهره بدهی  متحده،    الاتیا
 شود،ی گفته م  4اوراق قرضه بدون سررسیدها  اوراق بهادار که به آن   یوجود ندارد، برخ

 .ستیها مطرح ندر آن  هیاند و بازپرداخت اصل سرماصرفاً شامل پرداخت بهره 

 . و پول است  یاز بده   یبیمتحده، ترک  الاتیموجود ا  یمل  یتوجه داشت که بده  دیبا
 « 5یسان»پول ای ینقدشوندگ زانیتر باشد، مکوتاه یابزار بده دیعموماً هرچه موعد سررس

صورت خودکار به پول ساله، بهدو  یاز بده  شیپ  ساله،کی  یدولت   یبده  .است  شتریآن ب
تا   ماندهیزمان باقمدت هیبر پا توانیرا م ی بده هایجهت، ابزار  نیاز ا .خواهد شد لیتبد

ا  .مرتب کرد  ینقدشوندگ  فیدر ط  د،یسررس از لحظه    یمل  یهابدهیمتحده،    الاتیدر 
بازپرداخت اصل، از   اوراق    .سال زمان دارند  ۳0از    شیهفته تا ب  1۳استقراض تا زمان 

 
1. govermental 

2 .government – ( منظور از حکومت، قوه مجریه است. دولتstate به ساختار کلی سه قوه و )شود. تمام نهادهای مرتبط گفته می 
3. noninterest-bearing 

4  .consols    که در اصل مخفف(consolidated annuities   ،)نوعب اوراق قرضه دولتی در بریتانیا بودند که از قرن هجدهم به بعد   است
داد، فقط به دارندگان اوراق بهره )بهره  وقت پس نمی شان این بود که سررسید نداشتند؛ یعنی دولت اصل پول را هیچ منتشر شدند. ویژگی اصلی 

 گویند. ها اوراق قرضه دائمی هم میپرداخت. به همین دلیل به آنسالانه ثابت( می
5. moneyness 
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 ای ه: حکومت موظف است تا ابد بهراندیشکل بده  نیتریهایو ن  نیتر، نابدی بدون سررس
  ی اوراق، کارکرد اندک  نیا  رو،ن یرا بازگرداند؛ ازا  هیکه اصل سرمامشخص بپردازد، بدون آن

پول  یدر ازا یبازار ایه در معامل توانندمیاوراق  نیا .پول دارند ن یجانش ایدر نقش پول 
  ی نقطه مرجع  ،یبده  هایابزار  گریکمتر نسبت به د  یسبب نقدشوندگ فروخته شوند، اما به

)پول، نقطه مرجع   .روندیشمار مبه  یبده   هایابزار  ریسا   ینسب  یسنجش نقدشوندگ  یبرا
است؛ چراکه کاملاً نقدشونده است؛ هر چند که  ینسب  یسنجش نقدشوندگ یبرا یگرید

 ( .دیآیشمار نم به یعموم یبده

را قرض    ی، منابع مالحکومت  .شودیم  جادیاستقراض دولت ا  قی از طر  یعموم  یبده
آن با   طیکه شرا  دهدمی  یآت   هایانجام پرداخت  یبرا  هایآن، وعد  یو در ازا  ردیگیم

  ی عموم   هاینهیهز  یمال  نیتأم  وهیش  نیسوم  ،یعموم  ی بده  .شودیم  نییتوافق دوطرفه تع
بازپرداخت    قیاز طر  یعموم  یبده  .و خلق پول  اتیمالاند از  نخست عبارت  وهیاست؛ دو ش
روند فرا  ی)که  تسو   یبده  جادیا  ندیمعکوسِ  ازا  .شودیم  هیدارد(  در   ی حکومت، 

ابزاردستبه حکومت    .کند می  ها پول پرداختبه دارندگان آن  ،یبده   هایآوردن مجدد 
کند،   هیتسو  یجار  متیاوراق در بازار آزاد و به ق  دیبازخر  قیخود را از طر  یبده  تواندمی

 . کند  هیآن را تسو ه،یبماند و با پرداخت اصل سرما دیمنتظر موعد سررس ای

 و خلق پول   ی خلق بده   ان ی م   ز ی تما 

  گر یکدی یجااغلب به ،یعموم استیو خلق پول، در مباحث مربوط به س  یبده خلق
مبه هم  روندیکار  سردرگم  نیو  موجب  از   یاریبس  .شودیم  ایهگسترد  یلیتحل  یامر، 

که    زندیریفرو م  یزمان  رند،یگیو پول شکل م  یبده  یارز هم  هیکه بر پا  یهایاستنتاج
است    ایشامل مبادله   ،یعموم   یخلق بده  .شوددرک    یدرستها بهآن  یادیبن  زیتما

که اوراق    یبنگاه  ایدهنده )هر فرد  )حکومت( و قرض  رندهیگقرض   انیم  دیدر قدرت خر
؛ بلکه صرفاً  در بر ندارد  ایه مبادل  چیخلق پول هدر مقابل،    .(خردیحکومت را م  یبده

 . است دیجد دیخلق قدرت خر یبه معنا

 . زنندیو پول دامن م  یبده   انیم  یسردرگم  نیبه ا  ،یو بده  یپول   یکنون  هایساختار
 ی که فدرال رزرو، بده   ابدییم  شیافزا  یثابت، عرضه پول زمان  یمل  یدر چارچوب بده 

از مردم بخرد؛ و زمان  یمل م  یرا  بده   ابدییکاهش  به مردم    یمل  یکه فدرال رزرو،  را 
بودجه گسترش   یکسر قیاز طر  یمل  یکه بده  دهدمیرخ    یمشابه زمان  یابهام  .بفروشد
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آن است که حکومت،    یمال   استی( سشانهیک)و راست  جِ یاکنون را  یِزینسخه تجو  .ابدییم
 ت یبودجه فعال  یبا کسر  ده،یاش نرسناخالص بالقوه  یمل  دیکه اقتصاد به سطح تول  یزمان
  ی کسر  نیشود، ا  روختهف  یبه افراد بخش خصوص  یکسر  نیاز ا  یناش  یاما اگر بده  .کند

از افراد به حکومت    دیدر قدرت خر  ینخواهد داشت؛ بلکه صرفاً انتقال  یلزوماً اثر انبساط
  ی به فدرال رزرو فروخته شود، اثر آن انبساط  یبده  نی اگر ا  حال،ن یباا   .ردیگیصورت م

 اما   .شودی عرضه پول م  یمنجر به گسترش چند برابر  ،یبانک  ریخلق ذخا  رایخواهد بود؛ ز
آن   یپول  هاییژگیاز و  ق،یطر  نیبودجه از ا  یکسر   یمال  نیسودمندِ تأم   ریتأث
 ی عنی»محض« منتشر شود )  یاگر بده  .آن  یبده  هاییژگی نه از و  شود،یم   یناش
  ی فروخته شود(، کسر  هابانک ری[ غیو حقوق  قیبه اشخاص ]حق  یکه اوراق بده  یزمان

محرک   ماًیمستق  یبودجه تنها زمان   یکسر  .نداشته باشد  یانبساط  یاثر  تواندمیبودجه  
اقتصاد بانک  ینظام  نظام  به  که  بد  یاست  و   یبرا  ریذخا  یۀ پا  ب،یترت  نیفروخته شود 

تنها تا آنجا محرک   یایبده   نی: انتشار چنیعنی  نیا  .گسترش عرضه پول فراهم گردد
 . شمار رودخلق پولِ پنهان به  یاست که نوع ینظام اقتصاد

 . یدارد، نه تورم  یضدتورم  یتیماه  یعموم  یعامه مردم، انتشار بده  جیباور را  برعکسِ
تا در    کندمی  نظرخود صرف  یکنون  دیاز قدرت خر  خرد،یرا م  یعموم  یکه بده   یفرد

خر  نده،یآ آوردبه  یشتریب  دیقدرت  بده   .دست  را   یبخش خصوص  کردنهیهز  ،یانتشار 
  ینظام فدرال رزرو، منجر به انبساط چند برابر  به  یبده  هایفروش ابزار  .دهد میکاهش  

ا  .شودیعرضه پول م بدون   توانستیانبساط، حاصل خلق پنهان پول است و م  ن یاما 
 .فتدیاتفاق ب زین یمل یانتشار بده

ن  یبده  انیم  یسردرگم  نیا و  پول  آن  هایوه یش  زیو  در  خلق    ات یادب  تمامها، 
 ، یمال  یسنت   هایهنجار  .شودی م  ده ید  1ای هچرخپاد  یاقتصاد  استیدرباره س  ینزیپساک

  ی عموم   یاند که انتشار بدهرو مورد انتقاد قرار گرفتهبودجه حکومت، از آن  یِمانند تراز
با    کردنه یآثار مطلوبِ هز  جه،یو در نت  بودیممکن م  شدهنییتع  ش یاز پ  یطیتنها در شرا

به    یاگر اوراق بدهکه  نکته جالب آن  حال،ن یباا  .محقق شود  توانستیبودجه نم  یکسر
از   یمال  نیدر صورت تأم  یآثار مطلوب، حت  نیا  ،فروخته شود  یشهروندان بخش خصوص 

  ی قطع طوربه  یزمان ا بودجه، تنه یکسر .ممکن است وجود نداشته باشد زین یبده قیطر
  ن، یباوجودا  .به نظام فدرال رزرو »فروخته« شوند  یبده  هایدارد که ابزار   یانبساط  یاثر

 
1. countercyclical 
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طر  شیافزا  یبرا از  پول  ن  یکسر  قیعرضه  افزا  یازیبودجه،    ی بده  شیبه 
و پول است که   یبده  ان یموجود م  یسردرگم  نیدر واقع، احتمالًا هم  .ستین  یعموم 

م بهر  شودیموجب  پول  هپرداخت  انبساط  هز  یبر  غ  ایهنی)که   است(   یرضروریکاملاً 
  ی کسر  توانیم  ل،ی بد  کیعنوان  به   .ابدیمواجه شود، ادامه    یجد  یبا اعتراض  کهآنیب

را مستق تأم  قیاز طر  ماًیبودجه  ا  .کرد  ن یخلق پول  بده   ن یدر  منتشر    یعموم  یحالت، 
 ز یاند( نها لازمآن  نیتأم  یکه برا  یهایاتی)و مال  یبهره اضاف  هایو پرداخت  شودینم
 . دیآیوجود نمبه

ا  یزمان بده   انیم  جیرا  یسردرگم  نیکه  به   یخلق  درک شود،    یدرست و خلق پول 
ای هچرخپادهای  استیبه س  یمنطقاً ربط  ،یمل  یبده  زانیدر م  رییکه تغ  شودیروشن م

 . ندارد

 رشد بدهی ملی 
  د، ی در سررس  یمتحده، بر اساس ارزش اسم  الاتیا  یمل  یدهنده رشد بدهنشان  1جدول  

و هم نسبت   یهم رشد ارزش اصل بده  .به بعد است  1860منتخب از    یهاسال   یبرا
 . کنندیرا آشکار م ینکات جالب ،یناخالص مل دیبه تول یبده

 بدهی ملی و نسبت بدهی ملی به تولید ناخالص ملی:  1جدول 

 ژوئن(  30)سال مالی منتهای به  1965تا  1860های منتخب سال

 [ 1]درصد بدهی ملی از تولید ناخالص ملی )ارزش اولیه به میلیارد دلار( بدهی ملی سال

1860 
1865 
1870 
1880 
1890 

1900 
1910 
1916 
1919 
1920 

19۳0 
1940 

0.07 
2.68 
2.44 
2.09 
1.12 

1.26 
1.15 
1.2۳ 
25.49 
24.۳0 

16.19 
42.97 

1.2 
45.۳ 
۳7.5 
21.8 
9.0 

6.8 
۳.5 
2.4 
۳2.۳ 
27.۳ 

17.9 
4۳.1 
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1945 
1946 
1947 

1948 
1949 
1950 
1951 
1952 
195۳ 

1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 

1960 
1961 
1962 
196۳ 
1964 
1956 

258.68 
269.42 
258.29 

252.29 
252.77 
257.۳6 
255.۳۳ 
259.11 
266.07 

271.26 
274.۳7 
272.75 
270.5۳ 
276.۳4 
284.71 

286.۳۳ 
288.97 
298.20 
۳05.86 
۳11.71 
۳17.27 

122.0 
129.2 
111.7 

97.9 
98.5 
90.4 
77.7 
75.0 
72.9 

74.4 
68.9 
65.1 
61.۳ 
61.8 
58.9 

56.7 
55.6 
5۳.2 
51.9 
49.6 
47.0 

آن دوره موجود بوده، برآورد    ی که برا  ی اسالهپنج  ی هانیانگیبر اساس م  ،1916تا    1870از سال    ی ناخالص مل  دیارقام تول  [1]
با    1865و    1860  ی هاسال  ی برا  تولید ناخالص ملی  ر یمقاد  نیبنابرا  ست؛یدر دست ن   یرقم  1870از سال    شیپ   .اندشده

کوتاه بودن    ل یدلخطا دارد، اما به  ی روش تا حدود   نیهرچند ا  .است  هساله به عقب برآورد شدپنج ی ها نیانگیم  نی امتداد هم
 .ستین ی خطا چندان جد نیا ،یبازه زمان

 : منابع
  برای   ،460–1(، صفحات1965متحده،    الاتی: اداره چاپ دولت انگتنی)واش  1964  ،ی دار خزانه  ر ی : گزارش سالانه وز1  ستون 
  . گرفته شده است  21، صفحه 1965 هیژوئ  ،ی داراز بولتن خزانه 1965رقم  .1964به  یمنته ی هاسال

تولید ناخالص  ارقام    .انددست آمده به  تولید ناخالص ملیبر رقم متناظر    1ستون    ی هاداده  میستون با تقس  نیا  ر ی: مقاد2  ستون 
 الات ی: اداره چاپ دولت انگتنی)واش   ی متحده، اداره سرشمار  الاتیا  یخیاز آمار تار  1920تا    1860  ی هاسال  ی برا  ملی

سر 1960متحده،   صفحه  F-1  ی (،  است  1۳9،  شده  سال  .استخراج  اقتصاد  1965تا    19۳0  ی ها ارقام  گزارش    ی از 
 .گرفته شده است 209(، صفحه 1966متحده،  الاتی: اداره چاپ دولت ا نگتنی )واش 1966 جمهور،سیرئ

همراه   یمل  ی هاعمدتاً با جنگ  یمل  ی بده  شی، افزا19۳0از رکود بزرگ دهه    شیپ  تا
 ایآگاهانه  یعموم  استیس  رسدیاز رکود بزرگ، به نظر م  شیتا پ  ن،یهمچن  .بوده است

ارائه    یبرا  یشواهد  اول ستون    .وجود داشته است  یبازپرداخت بده  یبرا هر دو گزاره 
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آن را   یدلار بود، اما پنج سال جنگ داخل  ونیلیم  65  یمل  یبده  1860سال    در  .کندیم
دلار کاهش    اردیلمی  1.1  به حدود  1890تا سال    یمل  یبده   .دلار رساند  اردیلمی  2.7  به
اول،    یجنگ جهان  انیدر پا  و  1919تا سال    .ماند  یحدود باق  نیدر هم  1916و تا    افتی

، پس از 19۳0در سال    .دیدلار رس  اردیلمی  25.5  برابر شد و به  ستیحدود ب  یمل  یبده
رکود  .افتیدلار کاهش  اردیلمی 16.2 رقم به ،یکاهش بده یبرا یگریتلاش آگاهانه د

 . دیدلار رس  اردیلیم  4۳به    یبده  1940بزرگ تعادل بودجه دولت را برهم زد و در سال  
 1945دلار در سال    اردیلمی  258.7  دوم، با شتاب به  یجنگ جهان  ریتحت تأث  یمل  یبده

 شیدلار در سال افزا  اردیلیم  ۳حدود    نیانگیبا م  یمل  یبده   1945پس از    .جهش کرد
است که از دهه    یآگاهانه بازپرداخت بده   استیس  یینها  انیدهنده پااست که نشان  افتهی

 . رو به افول گذاشته بود 19۳0

 . دهندیرا نشان م  یناخالص مل  دیبه تول  یمل  یستون دوم جدول، نسبت بده  اعداد
ب پ  شتریدر  ا19۳0از دهه    شیدوران  از    نی،  بود  20نسبت کمتر  از جنگ    .درصد  پس 
ناخالص    دیتول  سومکیو    میبه حدود ن  بیترتنسبت به  نیاول، ا  یو جنگ جهان  یداخل

پا   د،یرس  یمل به سطوح  و جنگ   بیترک  .افت ی  اهشک  یترنییاما سپس  بزرگ  رکود 
از آن زمان به بعد،    .بالا برد  1945درصد در سال    125نسبت را تا حدود    نیدوم، ا  یجهان

دوباره رو   یناخالص مل   دینسبت آن به تول  ،یبده  یمقدار اسم  یجی تدر  شیبا وجود افزا
 . دیدرصد رس 50به کمتر از   1965به کاهش گذاشت و تا سال 

   ی مل   ی بده   ب ی ترک 

اسکناس   یمل  یبده از  م1خزانه  های اساساً  قرضه  اوراق  قرضه   2مدت انی،  اوراق  و 
ا  لیتشک  ۳بلندمدت تفاوت  است؛  سررس  نیشده  زمان  در  عمدتاً   . هاست آن  دیابزارها 
سال    کیبه    یدارند، هرچند برخ  ایههفت  26  ای  1۳  یدی خزانه معمولًا سررس  هایاسکناس 

تا پنج سال است و اوراق بلندمدت   کی  نیمعمولًا ب  مدتانیاوراق م  دی ررسس  .رسندیهم م
 ۳0  خیرا در تار  یمل  یبده  بیترک  2جدول    .شوندمیمنتشر    یتریطولان   هایدوره  یبرا

قائل    5ر یناپذو معامله  4ر یپذمعامله  یبده  ان یم  زین  یزیتما  دیبا  .دهدمینشان    1966  هیژانو

 
1. bills 

2. notes 

3. bonds 

4. marketable 
5. nonmarketable 
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 .است  ریپذاز نوع معامله   یمل  یاز دوسوم بده  شیب  ،دهدمینشان   2که جدول  چنان  .شد
دارنده   رند؛یناپذمعامله  یها بدهیدسته از    نیتربزرگ  1متحده  الات یانداز ااوراق قرضه پس

با ق  گرید  یها را به شخصآن  تواندمیاوراق ن  نیا   دیبا  ایبفروشد؛ بلکه    یتوافق   یمتیو 
دسته   .مقرر به حکومت فدرال بفروشد  شیازپ  متیبه ق  ا ینگه دارد    دیها را تا سررسآن

از    ۳ی حکومتدرون  ی است که معمولًا با عنوان بده  2ژهی اوراق و  ،یمل  یو مهم بده   یهاین
عنوان  را به   یمل  یکه کارگزاران فدرال، بده  ندیآیم  دیپد   یزمان  ژهیاوراق و  .شودی م  اد یآن  
، 4و بازماندگان فدرال  یسالمند  مهینمونه، صندوق امانت ب  یبرا  .کنندیم  ینگهدار  رهیذخ

بازنشستگ   اریدر اخت  یمل  یدلار بده  اردیلیم  18حدود     ی و ازکارافتادگ  یدارد و صندوق 
 . کندمی ی اوراق را نگهدار نیدلار از ا اردیلی م 15به  کینزد زین 5ی دولت  اتخدم

 )میلیون دلار( 1966ژانویه  30ترکیب بدهی ملی، :  2جدول 

 پذیرنابازار بازارپذیری نوع بدهی 

 اسناد خزانه 

 ها یگواه

 مدتان یقرضه م اوراق

 قرضه بلندمدت اوراق

 یدارقرضه خزانه اوراق

 متحده الاتیانداز اقرضه پس اوراق

 ی قرضه ارز خارج اوراق

 انداز قرضه پس اوراق

 اوراق قرضه  ر یسا
 ژه ی اوراق و

 دار ربهرهیغ یبده

61589 
1652 
50244 

 
104171 

 
1099 [1] 
 
 

2780 
50۳19 

1207 [2] 

47 
1۳5 

44۳56 
4404 

 105۳47 217656 مجموع 

 ۳2200۳  بدهی ملی کل 

مجموعه    نیا  .اند(فروخته شده اما به دلار قابل پرداخت  های که به خارج  ییهایهستند )بده  6یاوراق خارجمجموعه    هانیا  [1]
 .دلار اوراق قرضه است ون یلیم 174دلار اسناد خزانه و   ون یلیم ۳10 ،یدلار گواه ون یلیم 615شامل 

دلار اوراق قرضه و    ون ی لیم  912مجموعه شامل    نی ا  .اندقابل پرداخت  یخارج  یارزها، به  7ی خارج  ی اوراق ارز مجموعه    [2]
 . است یدلار گواه ون یلیم 295

 « .27، صفحه 1966 هیفور ،ی دار : بولتن خزانهمنبع

 
1. U.S. Savings Bonds 
2. special issues 

3. intragovernmental debt 

4. Federal Old-Age and Survivors Insurance Trust Fund 

5. Civil Service Retirement and Disability Fund 

6. Foreign Series issues 

7. Foreign Currency Series 
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تغ  یمل   یبده  بیترک  اگرچه دستخوش  زمان  گذر   رات ییتغ  نیا  شود،یم  یرات ییدر 
  ندهیدر چند سال آ  یغالب فعل   بی ترک  رسدی نظر ماند و بهاندک  اریصورت سالانه بسبه
و هم   یاز کل بده   ی صورت درصد را هم به  یمل   یبده  بی ، ترک۳جدول    .بماند  داریپا  زین

که در    دیدقت کن  .دهد مینشان    1965تا    1956  سالهدهدوره    یبرا  یواقع  ریمقاد   هیبر پا
سهم اوراق   .اندبوده   مینسبتاً ملا  راتییتغ  ن یرخ داده، اما ا  بیدر ترک  یراتییدهه تغ  نیا

بده  ریپذمعامله به    57از    ،ی مل  یاز کل  افزا  66درصد   های اسکناس   افته؛ی   شیدرصد 
 1ی بده  هاییاند؛ و گواهدست آوردهبه  اخود ر  یاز دو برابر سهم قبل  شیخزانه ب  ریپذمعامله

  نیاست بر ا  یموجه  لیدل  رات،ییتغ  نیا  یج یروند تدر  حال،نیباا  .اندرفته  انیعملاً از م
 ای هعمد  یدگرگون  1970دهه    لیو اوا  1960در اواخر دهه    یمل   یبده  بیفرض که ترک
 ی چرا که بده  ،شوندمیسرعت کهنه  به  2جدول    در  ی واقع  ریگرچه مقاد  .نخواهد داشت

خواهند  رییتر تغآهسته ،ی بده بی ترک ییربنایز  هایاما نسبت ،کندمی همچنان رشد یمل
  ی مل   یبده   بیاز ترک  یچند سال، شاخص سودمند  یبرا  تواندمی  ۳رو، جدول    نیاز ا  .کرد

 . شمار رودبه

 ی مل   ی بده   ت ی مالک 

 4جدول    .بالقوه آن بر اقتصاد دارد  ریدر برآورد تأث  ینقش مهم   ،یمل  یبده   تیمالک
از آن   یحاک  ،دهدمینشان    1965دسامبر    ۳0 خیرا در تار  یمل   یبده  تیمالک  تی که وضع

بده که  اخت   یمل   یاست  در  رزرو،    یهابانک  اریعمدتاً  افراد،   ،یتجار  یهابانکفدرال 
 نیترمهم  .است   یو محل   یالت یا  هایها و حکومتمتحده، شرکت  الاتیا  یحکومت  هاینهاد 
  زیدر نظر گرفت، تما  د یبا  یبر نظام اقتصاد  یمل  یبده  یاحتمال  ر یکه در برآورد تأث  یزیتما

 عینحوه توز  ن،یهمچن  .ست هابانک ریغ  اریدر اخت  یو بده  هابانک  اریدر اخت  یبده  انیم
  ی برا   یریچشمگ  هایامدیپ  ،یتیمالکمختلف    هایگروه  نیا  انیشده مخلقتازه  یمل  یبده

 . خواهد داشت ندهیدر آ یاقتصاد  تیسطح فعال
بوور سووطح  قیوو بووه چنوود طر توانوودمی یملوو  یبووده تیوو موجووود مالک یالگووو

 اریووو کوووه در اخت یایمقووودار بوووده .اثووور بگوووذارد نووودهیدر آ یاقتصووواد تیووو فعال
از  ریذخوووا شیبوووالقوه افوووزا تیووو دهنده ظرفاسوووت، نشوووان یتجوووار یهوووابانک

 یبوووده عیووو نحووووه توز .سوووتهابانک نیووو فوووروش اوراق خزانوووه توسوووط ا قیووو طر

 
1. certificates of indebtedness 
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ب
 

موجوووود  یفضووا ،یاقتصووواد هوواینهاد رینظوووام فوودرال رزرو و سوووا انیوو م یملوو 
نمونووه، اگوور فوودرال رزرو  یبوورا .دهوودمیرا نشووان  1بووازار بوواز اتیوو عمل یبوورا

منجوور بووه انبسوواط  توانوودمیاموور  نیوو کنوود، ا یداریوو اوراق قرضووه را از افووراد خر
از نظووام  رونیوو کووه ب یملوو  یمقوودار بووده توواً،هاین .عرضووه پووول شووود یچنوودبرابر

 قیووو عرضوووه پوووول از طر شیبوووالقوه افوووزا تیووو شوووود، ظرفیم ینگهووودار یبوووانک
موضوووووع در  نیوووو )ا کنوووودمی را مشووووخص 2یبووووده یسووووازیپول اسووووتیس

 .خواهد شد( یبررس شتربی  7۳–74صفحات 
 ت،یوو مختلووف مالکهووای  گروه  انیوو شووده مخلق  یتازگبووه  یِبووده  عیوو بووه توز  باتوجه

نوودارد  یفرقوو  .نووداردای هبووالقو یاقتصوواد ریتووأث هووابانکریغ اریوو در اخت یبووده شیافووزا
هووای حکومت ایوو  مووهیبهای ها، شوورکتافووراد، شوورکت اریوو در اخت یبووده نیوو کووه ا
های نووهیهز یمووال نیأمتوو  یهووا بووراگروه نیوو باشوود؛ فووروش اوراق خزانووه بووه ا یمحلوو 

اوراق   یاگوور فوورد  .یبووانک  ریو نووه بوور ذخووا  گووذاردینه بر حجووم پووول اثوور م  ،یحکومت
و   شووودیاز آن فوورد بووه حکومووت منتقوول م  دیوو کنوود، قوودرت خر  یداریقرضه خزانه خر

 جووهیو درنت  کنوودینم  یرییوو وجوووه توسووط حکومووت، حجووم پووول تغ  نیوو شوودن ابا خرج
امووا اگوور اوراق قرضووه خزانووه بووه  .نوودارد یاقتصوواد تیوو فعال یبوور سووطح کلوو  یریتووأث

کنوود، حجووم  نووهیفروختووه شووود و حکومووت از وجوووه حاصوول هز یتجووارهووای بانک
کوواهش  زانیوو بووه همووان م هووابانکمووازاد  ریهرچنوود ذخووا ابوود،ییم شیپووول افووزا

 یمووازاد ریدارد کووه ذخووا یانبسوواط یتیموواه یفقووط در صووورت تیوضووع نیوو ا .ابوودییم
فووروش اوراق خزانووه بووه نظووام فوودرال رزرو، همووراه بووا   .موجووود باشوود  یدر نظام بووانک

عرضووه پووول  یوجوووه توسووط حکومووت، منجوور بووه انبسوواط چنوودبرابر کردنووهیهز

16 یقووانون رهیوو نمونووه، اگوور نسووبت ذخ  یبوورا  .شودیم
2

۳
بووالقوه  تیوو درصوود باشوود، ظرف

 .شش برابر مقدار فروش اوراق خواهد بود ،یانبساط پول

 
1 .open-market operations - داری( توسط بانک مرکزی در بازار آزاد، با  یعنی خرید و فروش اوراق بهادار دولتی )مثل اوراق قرضه خزانه

ها  دهی بانکشود و نقدینگی و توان وامهدف کنترل نقدینگی و نرخ بهره. یعنی اگر بانک مرکزی اوراق دولتی بخرد، پول جدید وارد اقتصاد می
 یابد. شود و نقدینگی کاهش میشود. اگر بانک مرکزی اوراق دولتی بفروشد، پول از اقتصاد جمع می زیاد می 

2. debt monetization 



 

 [1]ژوئن )میلیارد دلار(  30، سال مالی منتهی به 1965تا  1956: ترکیب بدهی ملی از 3جدول 
 ناپذیر معامله  پذیر معامدله  

 سال
بدهی کل 

(1 ) 

کل بدهی 
پذیر  معامله
(2 ) 

اسناد 
 ( ۳) خزانه

 یهای گواه
 ( 4ی )بده

اوراق قرضه  
  مدتانی م

(5 ) 

اوراق  
قرضه 
  بلندمدت

(6 ) 

کل بدهی 
ناپذیر  معامله
(7 ) 

اوراق  
قرضه 
  [2] عمومی

(8 ) 

اوراق  
 ژه یو

(9 ) 
 بدهی بدون بهره 

1956 
 

1957 
 

1958 
 

1959 
 

1960 
 

1961 
 

1962 
 

196۳ 
 

1964 
 

1965 
 

272.8 
 

270.5 
 

276.۳ 
 

284.7 
 

286.۳ 
 

289.0 
 

298.2 
 

۳05.9 
 

۳11.7 
 

۳17.۳ 
 

155.0 
(56.8 ) 

155.7 
(57.6 ) 

166.7 
(60.۳ ) 

178.0 
(62.5 ) 

18۳.8 
(64.2 ) 

187.1 
(64.7 ) 

196.1 
(65.8 ) 

20۳.5 
(66.5 ) 

206.5 
(66.2 ) 

208.7 
(65.8 ) 

20.8 
(7.6 ) 

2۳.4 
(8.7 ) 

22.4 
(8.1 ) 

۳2.0 
(11.2 ) 

۳۳.4 
(11.7 ) 

16.7 
(12.7 ) 

42.0 
(14.1 ) 

47.2 
(15.4 ) 

50.7 
(16.۳ ) 

5۳.7 
(16.9 ) 

16.۳ 
(6.0 ) 

20.5 
(7.6 ) 

۳2.9 
(11.9 ) 

۳۳.8 
(11.9 ) 

17.7 
(6.2 ) 

1۳.۳ 
(4.6 ) 

1۳.5 
(4.5 ) 

22.2 
(7.۳ ) 

 -- 
(--) 

 -- 
(--) 

۳6.0 
(1۳.2 ) 

۳1.0 
(11.5 ) 

20.4 
(7.4 ) 

27.۳ 
(9.6 ) 

51.5 
(18.0 ) 

56.۳ 
(19.5 ) 

65.5 
(22.0 ) 

52.1 
(17.0 ) 

67.۳ 
(21.6 ) 

52.5 
(16.5 ) 

81.9 
(۳0.0 ) 

80.8 
(29.9 ) 

90.9 
(۳2.9 ) 

84.9 
(29.8 ) 

81.۳ 
(28.4 ) 

80.8 
(27.9 ) 

75.0 
(25.2 ) 

82.0 
(26.8 ) 

88.5 
(28.4 ) 

102.5 
(۳2.۳ ) 

117.8 
(4۳.2 ) 

114.8 
(42.4 ) 

109.6 
(۳9.7 ) 

106.7 
(۳7.5 ) 

102.5 
(۳5.8 ) 

101.9 
(۳5.۳ ) 

102.1 
(۳4.2 ) 

102.4 
(۳۳.5 ) 

105.2 
(۳۳.8 ) 

108.6 
(۳4.4 ) 

69.8 
(25.6 ) 

66.0 
(24.4 ) 

61.8 
(22.4 ) 

59.1 
(20.8 ) 

54.5 
(19.0 ) 

5۳.5 
(18.5 ) 

5۳.4 
(17.9 ) 

5۳.6 
(17.5 ) 

54.2 
(17.4 ) 

55.8 
(17.6 ) 

45.1 
(16.5 ) 

46.8 
(17.۳ ) 

46.2 
(16.7 ) 

44.8 
(15.7 ) 

44.9 
(15.7 ) 

45.0 
(15.6 ) 

44.9 
(15.1 ) 

44.8 
(14.6 ) 

46.6 
(15.0 ) 

48.7 
(15.۳ ) 

2.9 
(1.1 ) 

2.0 
(0.7 ) 

1.6 
(0.6 ) 

2.8 
(1.0 ) 

۳.1 
(1.1 ) 

۳.4 
(1.2 ) 

۳.8 
(1.۳ ) 

4.0 
(1.۳ ) 

4.4 
(1.4 ) 

4.2 
(1.۳ ) 

 . هستند  یمل یاز کل بده یدرصد انگری ارقام داخل پرانتز، ب [1]

 . شوندیم یخارج  یارز مجموعهو  یاوراق خارجمجموعه و  یدارخزانه  یگذاره یمتحده، اوراق سرما الاتیانداز ااوراق عمدتاً شامل اوراق پس  نیا [2]

 . 22 .، ص1965 هی ژوئ ، یدار؛ بولتن خزانه465-46۳ .، صص1964 ، یدار: گزارش سالانه وزارت خزانه منبع



 

 )میلیارد دلار( 1965دسامبر  30: مالکیت بدهی ملی، 4جدول 

 مبلغ تحت تملک  مالک

 یتجار  ی هابانک

 فدرال رزرو  ی هابانک

 متحده الاتیدولت ا  ی گذارهیسرما ی هاحساب

 ی ق ی حق  اشخاص

 مه یب  ی هاشرکت

 انداز متقابل پس  ی هابانک

 ها شرکت

 ی و محل یالتیا  ی هادولت

 ی المللنیو ب یخارج

 مالکان ر یسا

 60.9 
40.8 
61.9 
72.2 
10.4 
5.4 
15.7 
22.9 
16.5 
14.7 

 مجموع
  

321.4 

 72، صفحه 1966داری، فوریه منبع: بولتن خزانه

ساله  را در دوره ده   یمل  یبده   تیمالک  یواقع  ریو هم مقاد  یدرصد  عی ، هم توز5  جدول
 راتییدوره تغ  نیدر ا  شود،یم  دهیطور که در جدول دهمان  .دهدمینشان    1965تا    1956
جلب    ژهیوچه بهآن  رات،ییتغ  نیا  انیدر م  .رخ نداده است  تیمالک  یدر الگو  یریچشمگ
و   یتجار   یهابانک  ان یم  یمل  یبده  تیمالک  عیدر توز  ایهچرخ  راتییتغ  ،کندمی  توجه

است رزرو  فدرال  بده  .نظام  رزرو   یتجار  یهابانک  یاز سو  یفروش  فدرال  نظام    ، به 
  یی ، دارا1965تا    1962  هایمنظر، در فاصله سال   نیاز ا  .است  یاز انبساط پول  ایه نشان

بده   یتجار  یهابانک کاهش    اردیلیم  10به    کینزد  ،یمل  یاز    که یدرحال   افت؛یدلار 
 1965تا    1962بازه    ن،یهمچن  . کرد  دایپ  ش یافزا  زانیبه همان م  باًیفدرال رزرو تقر  ییدارا

مدت، نظام    ن یچرا که در ا  د؛یآیشمار مفرد به منحصربه  ایهساله، دورده   نی در سراسر ا
 رات ییتغ  ،یکل   طوربه  .داد  شیافزا  یمل  یاز کل بده را  خود    ت یفدرال رزرو نسبت مالک

  ز ین  کینزد  ندهیدر آ  ت،یمالک  نیادیبن  یالگو  رسدینظر ماند و بهبوده  یج یتدر  ت،یمالک
 . کنند رییممکن است تغ یعدد ریپابرجا بماند؛ هرچند مقاد شیوبکم



 

 دلار( اردیلیژوئن )م 30به  یمنته یمال ی ها سال ی ، برا65تا  1956 ،یمل یبده  تیمالک: [1] 5جدول 
 

 های تجاریبانک 
(1 ) 

 های فدرال بانک 
(۳ ) 

های حساب 
گذاری دولت سرمایه

 ( 5ایالات متحده )

 افراد
 

(4 ) 

 های بیمهشرکت 
 (5) 

 یهابانک 
 ی انداز تعاونپس 

(6 ) 

 ها شرکت 
 

(7 ) 

های حکومت 
 ملی و محلی

(8 ) 

خارجی و  
 المللی بین
(9 ) 

 [ 2]سایر مالکان

(10 ) 

1956 
 

1957 
 

1958 
 

1959 
 

1960 
 

1961 
 

1962 
 

196۳ 
 

1964 
 

1965 
 

57.۳ 
(21.0 ) 

56.2 
(20.8 ) 

65.۳ 
(2۳.6 ) 

61.5 
(21.6 ) 

55.۳ 
(19.۳ ) 

62.5 
(21.6 ) 

65.2 
(21.8 ) 

64.4 
(21.0 ) 

60.2 
(19.۳ ) 

57.9 
(18.2 ) 

2۳.8 
(8.7 ) 

2۳.0 
(8.5 ) 

25.4 
(9.2 ) 

26.0 
(9.1 ) 

26.5 
(9.2 ) 

27.۳ 
(9.4 ) 

29.7 
(9.9 ) 

۳2.0 
(10.4 ) 

۳4.8 
(11.1 ) 

۳9.1 
(12.۳ ) 

5۳.5 
(19.6 ) 

55.6 
(20.5 ) 

55.9 
(20.2 ) 

54.6 
(19.2 ) 

55.۳ 
(19.۳ ) 

56.1 
(19.4 ) 

56.5 
(18.9 ) 

58.4 
(19.1 ) 

61.1 
(19.6 ) 

6۳.4 
(19.9 ) 

1۳8.۳ 
(50.7 ) 

1۳5.9 
(50.2 ) 

129.9 
(47.0 ) 

142.6 
(50.1 ) 

149.۳ 
(52.1 ) 

14۳.۳ 
(49.6 ) 

147.۳ 
(49.۳ ) 

151.7 
(49.5 ) 

156.4 
(50.0 ) 

157.5 
(49.5 ) 

1۳.6 
(5.0 ) 

12.7 
(4.7 ) 

12.2 
(4.4 ) 

12.6 
(4.4 ) 

12.0 
(4.2 ) 

11.4 
(۳.9 ) 

11.4 
(۳.8 ) 

11.0 
(۳.6 ) 

10.9 
(۳.5 ) 

10.6 
(۳.۳ ) 

8.4 
(۳.1 ) 

7.9 
(2.9 ) 

7.4 
(2.7 ) 

7.۳ 
(2.6 ) 

6.6 
(2.۳ ) 

6.۳ 
(2.2 ) 

6.۳ 
(2.1 ) 

6.1 
(2.0 ) 

6.0 
(1.9 ) 

5.8 
(1.8 ) 

17.۳ 
(6.۳ ) 

16.1 
(5.9 ) 

14.1 
(5.1 ) 

19.8 
(7.0 ) 

19.5 
(6.5 ) 

18.5 
(6.4 ) 

18.2 
(6.1 ) 

18.7 
(6.1 ) 

18.5 
(5.9 ) 

15.9 
(5.0 ) 

16.1 
(5.9 ) 

16.8 
(6.2 ) 

16.۳ 
(5.9 ) 

16.9 
(5.9 ) 

18.8 
(6.6 ) 

19.۳ 
(6.7 ) 

20.1 
(6.7 ) 

21.5 
(7.0 ) 

22.5 
(7.2 ) 

2۳.6 
(7.4 ) 

7.9 
(2.9 ) 

7.6 
(2.8 ) 

6.5 
(2.4 ) 

10.1 
(۳.5 ) 

12.۳ 
(4.۳ ) 

12.7 
(4.4 ) 

14.1 
(4.7 ) 

15.8 
(5.2 ) 

15.6 
(5.0 ) 

15.7 
(4.9 ) 

8.4 
(۳.1 ) 

8.4 
(۳.1 ) 

8.8 
(۳.2 ) 

9.5 
(۳.۳ ) 

10.4 
(۳.6 ) 

10.5 
(۳.6 ) 

11.6 
(۳.9 ) 

12.5 
(4.1 ) 

1۳.7 
(4.4 ) 

14.8 
(4.7 ) 

 .دهندیرا نشان م یمل یاز کل بده ی[ ارقام داخل پرانتز درصد1]

 .و دلالان و کارگزاران است  یشرکت  یبازنشستگ یامان یهاصندوق  ، یرانتفاعی انداز و وام، مؤسسات غپس  یهابخش شامل انجمن  نی[ ا2]

 . 66 .، ص1965سپتامبر  ، یدار: بولتن وزارت خزانه منبع
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 مسئله مدیریت بدهی 

در    یحت  .دلار بود  اردیلیم  ۳۳0متحده حدود    الاتیا  یمل  ی، بده1966در اواخر سال  
  تیریمسائل مربوط به مد  ، نشود(  جادیا  یدیجد  یاگر بده  یحت  یعنیتوازن بودجه )  طیشرا

که اوراق   شوندمی  ی از آنجا ناش  یبده   تیریمشکلات مد  .باقی است همچنان    یبده  نیا
 نیتأم  یبرا   یراه  دیبا  داریخزانهو وزارت    رسندیم  د یبه سررس  وستهیموجود، پ  یبده
آن  یمال بمجدد  ماه  یمل  یبده  اگرچه   .ابدیها  مجموع  اما  دارد،    یدائم  باًی تقر  یتیدر 

موقت   یبده   هایاستفاده از ابزار  .اندیمشخص  دیسررس  خیتار  یمنفرد دارا  یبده  هایابزار
تأم  ،یدائم  یبده  یمال  ن یتأم  یبرا موقت هنگام   هایابزار  ن یا  مجدد  یمال  نی مستلزم 

  ی برخ  شود؛یم  یمال  نیتأم  اًمجددهر ساله    یمل  یاز بده  یریبخش چشمگ  .است  دیسررس
مجدد،   یمال  نیبه تأم  ازین  نیهم  . بار در سال  کیاز    شیب  ی، حت1ها، مانند اسناد خزانه از آن
 ق یرا از طر  سئله م  ن یبودجه، ا  یکسر  .کندمی  جادیا  «یبده  تیریبه نام »مد  ایه مسئل
به    ازیدر اصل ن  یر یعدم وجود آن، توف  ایاما وجود    ،کندمی  ترمیوخ  یحجم بده  شیافزا
ا  یمال  نیتأم مد  . کندینم  جاد یمجدد  پ  یفن  یاتیعمل  ،یبده  تیریازآنجاکه  و   دهیچیو 

کاهش بار   یبرا  یهایراه   افتنی  یهمواره در پاندرکاران  دستاست،    یادیمستلزم تلاش ز
 .مسئله هستند نیا

هرگونه    .است  تیریمد  یکاهش دشوار  هایراه   نیتریهیاز بد  یکی  ،یبازپرداخت بده
 مجدد  یمال  نیتأم  ی برا  ازیاز حجم تلاش موردن  عتاًیطب  ،یمل  یکاهش در اندازه کل بده 

 
1. bills 
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م  یها بدهی بده  چرا  کاهد،ی موجود  است کوچک  یکه خودِ  نظر  به  حال،ن یباا  .تر شده 
برعکس،    .دل بست  قیطر  نیاز ا  یبده  تیریمدبه کاهش مشکل    توانیکه نم  رسدیم

شده و    لیتبد  یمال  استیدر س  یعاد  یت یبودجه به وضع  یکسر  رسدینظر مازآنجاکه به
خواهد   یمل  یاز رشد بده  یناش  یبده  تیریمسئله مد  ش یامر احتمالًا منجر به افزا  نیهم
 . شد

ثابت بده   ی به کاهش دشوار   تواندمی  یبده   یسازیپول  ،یمل  یدر چارچوب سطح 
و   یمل  یوردر گذر زمان، متناسب با رشد بهره  تواندمیعرضه پول    .کمک کند  تیریمد

بازارِ  ی مل  یبده  دیخر  قیاز طر ا  .ابدی  ش یافزا  1باز  توسط فدرال رزرو در    ط،یشرا  ن یدر 
اسم  ارزش  باق  یمل  یده ب  یاگرچه  به  ماندیم   یثابت  آن  از  ابزار)چون   یبرا  یعنوان 

سهم    ش یمتناسب با افزا  ،یبده  ت یریعرضه پول استفاده شده است( اما مسئله مد  شیافزا
  یی اجرا  یازآنجاکه نظام فدرال رزرو، بازو  .ابدییکاهش م  ،یمل  یفدرال رزرو از کل بده

 ینهاد هستند، موضوع  نیا  اریدر اخت  هک  یی هابدهی  شود،یکشور محسوب م  یپول   استیس
خارج    گرانیباز  اریکه در اخت   یمل  یتنها آن بخش از بده  .شوندمین  یتلق  تیریمد  یبرا

مربوط به    ایه سهم در حال کاهش خواهد بود(، مسئل  نیاز نظام فدرال رزرو است )و ا
 . خواهد کرد جادیا یبده تیریمد

  های ابزار  دیزمان سررسمدت  ش یافزا  قیاز طر  تواندمی  نیهمچن  یبده  تیریمسئله مد
پنج سال باشد،    یبده  دیساختار سررس  نیانگیکه م  یط یدر شرا  .ابدیکاهش    یمل  یبده

به   دیسررس  نیانگیاگر م  .شودیم  یمال  نیتأم  مجدداً  مدت پنج سال  یط   یکل ارزش بده 
  دیدر هر سال به سررس یدرصد( از بده  20 یجادرصد )به 10تنها  ابد،ی ش یده سال افزا

 تِ های، نبدون سررسید )کنسول(اوراق قرضه    .2خواهد بود  تمدید سررسید  ازمندیو ن  رسدیم
و از    شوندمیمنتشر    دیچراکه بدون سررس  ند؛یآیشمار مبه   دیمدت سررس  ش یامکان افزا

 .داردیبرم انیرا از م یبده تیریها عملاً مسئله مداستفاده از آن رو،نیا
بووه کوواهش  توانوودمی زیوو ن یبووده تیریدر فنووون موود رییوو متفوواوت، تغ یسووطحدر 

عموودتاً بوور   ،لیبوود  یِشوونهادیپ  یبووده  تیریفنووون موود  [1].کمووک کنوود  تیریمسئله موود

 
1. open market 

2 .rolls over  –  رسیدن بدهی به سررسید و نیاز به بازپرداخت یا انتشار اوراق جدید برای جایگزینی آندرواقع . 
  ی بده ت یریمد یهااز جنبه یاری را درباره بس یکتاب، مباحث خوب نی. ادیبنگر ریبه منبع ز ل، یبد یت یریاز فنون مد یبحث درباره برخ یبرا [1]

 .کندیارائه م

Tilford C. Gaines, Techniques of Treasury Debt Management (Glencoe: The Free Press, 1962), esp. pp. 276-

96, 
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 نیوو ا .تمرکووز دارنوودمجوودد    یمووال  نیتووأم  یروزمووره بوورا  هایهیوو اسووتفاده از رو  شیافزا
اوراق در  نیوو چراکووه ا ؛در مووورد اسووناد خزانووه محقووق شووده اسووت یادیوو هدف تا حد ز

 یدهسووامان یکووه بوورا یهایشوونهادیپ .گردنوودیبازم ایههفتوو  26و  1۳ هووایبازه
 انوود ازعبارتاند، ارائووه شووده بلندموودت و اوراق قرضووه موودتانیاوراق قرضووه م شووتریب

مسوویر در  هابوودهیاز  ترکنواخووتی یرونوود جووادیموونظم فووروش و ا یبنوودزمان
صوووورت نوووامنظم و بووودون به داریخزانوووهوزارت  ،یفعلووو  تیدر وضوووع 1.سررسوووید

موضوووع، بووازار آن را  نیوو ا .شووودیمبووازار اوراق بلندموودت مشووخص وارد  یبنوودزمان
از   یاریبسوو   شووودیم  موجووب  گذارانهیسوورما  نیشوو یچراکووه تعهوودات پ  ،کنوودمی  محدود

اسووتفاده خووود را در حووداقل ممکوون نگووه دارنوود، بلا  ینگینقوود  کوشووندیکووه م  ییهاآن
 شیاوراق خزانووه از پوو موونظم فووروش  خیتووار اگوور 2.اوراق نباشووند نیوو ا دیوو قووادر بووه خر

اوراق را در برنامووه  دیوو خر تواننوودمی گذارانهیدسووته از سوورما نیوو مشووخص باشوود، ا
 اریاز اوراق منتشووره خزانووه بسوو  یبرخوو  ن،یوو افووزون بوور ا .خووود بگنجاننوود یاتیوو عمل

 لیتسووه یصووورت رتوور، دروزمره هایهیوو اسووتفاده از رو .هسووتند هیوو توور از بقبزرگ
اشوواره   دیوو با  حووالنیدرع  .باشوود  کسووانی  بوواًیکه اندازه همووه اوراق منتشووره تقر  شودیم

 هوووایازیرا بوووا ن یانتشوووار بوووده کوشووودیاغلوووب م داریخزانوووهکووورد کوووه وزارت 
  .بکاهدخود مجدد  یمال نیبار تأماز دهد تا  قیتطب ۳ینهاد گذارانهیسرما
 ت یو بوا موفق  یبوده  تیو ریدر حوزه مود  1960کوه ظواهراً در دهوه    یهواییاز نوآور  یکی

ررف سوررسو   یهابدهی «4شیشواپیپمجدد  یمال  نیهمراه بوده، مفهوم »تأم   . اسوت   دیدر شور
  نیشووند، ا دیسوررسو   یزودکه قرار اسوت به  یبده هایبه دارندگان ابزار وه،یشو   نیدر ا

  نیگزیجا  یدیخود را با اوراق جد  ییکه اوراق موجود در سووبد دارا  شووودیامکان داده م
 ،یمال نیبازتأم ندیاکل فر ب،یترت نیبه ا .مطلوب برخوردارند ژهیوبه یطیکنند که از شورا

انجام  یمندترصوووورت نظامبه  گذاران،هیسووورما یو هم برا  داریخزانهوزارت   یهم برا
 .ردیگیم

 
شود ناپذیر اقدام به انتشار اوراق جدید کند، پیشنهاد میبینیصورت نامنظم و پیشداری بهکه وزارت خزانه جای آنبهن است:  یمنظور نویسنده ا.  1

های مشخص( انجام گیرد. همچنین، طراحی صورت ماهانه یا در تاریخشده )برای نمونه بهای منظم و از پیش تعییناین فرایند بر اساس برنامه
که از تمرکز حجم بالایی از بدهی نحویصورت یکنواخت و تدریجی به سررسید برسند؛ بهها بهای باشد که بدهیگونه ساختار سررسید اوراق به

 ها با چالش جدی مواجه نگردد. داری در تأمین مالی مجدد و بازپرداخت بدهی در یک مقطع زمانی خاص جلوگیری شود و وزارت خزانه 

شان در زمان انتشار اوراق، درگیر  گذاران ندانند دقیقاً چه زمانی اوراق جدید منتشر خواهد شد، ممکن است منابع مالیبه بیان دیگر، اگر سرمایه.  2
 شود.گذاری در این اوراق را از دست بدهند. همین موضوع موجب کاهش تقاضا برای این اوراق میتعهدات دیگر باشد و در نتیجه فرصت سرمایه

3. institutional investors 

4. advanced refunding 
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   ی بده   ت ی ر ی اهداف مد 

 ن ی تأم  ،یبده  ت یریمد  استیس  یاز اهداف ممکن برا  یکی  :1بلندمدت   یمال  نیتأم 
بلندمدت،    یمال  نیهدف از تأم  .است  یزمان ساختار بدهمدت  شیافزا  ایبلندمدت    یمال

ازآنجاکه نرخ   .است  یمل  یکاهش نرخ گردش بده   قیاز طر  یبده  تیریکاهش مسئله مد
 استیس  نیموفق ا  ی اجرا   ابد،ییم  شیاوراق افزا  دیسمدت سرر  شیبهره معمولًا با افزا

 د،یمدت سررس  نیانگیم شیمثلاً اگر افزا  .بهره خواهد بود  هایپرداخت  شیافزا  یمعنابه
 ی مل  یکه بده  یطی درصد شود، آنگاه در شرا 4درصد به    ۳نرخ بهره از    شیمنجر به افزا

دلار    اردیلیم  12دلار به    اردیلیم  9بهره سالانه از    هایدلار باشد، پرداخت  اردیلیم  ۳00
نت  .ابدییم  شیافزا درآمد  یبخش  جه،یدر  م  یعموم  هایاز  سا  توانستیکه    ر یصرف 

موفق  یعموم  هایپروژه پرداخت   یمال  ن یتأم  استیس  تیشود، در صورت  به  بلندمدت، 
 [ 2].افتیاختصاص خواهد  شتریب هایبهره 

از بودجووه فوودرال صوورف  یریبخووش چشوومگ :بهاار  نااهیهز یسااازنهیکم
بهووره را کوواهش داد،  هاینووهیاگوور بتوووان هز .شووودیم یملوو  یپرداخووت بهووره بووده

آزاد خواهنوود   یاتیوو مال  یهووانرخکوواهش    ایوو   یمخووارج عموووم  شیافووزا  یبرا  یمنابع مال
از  یکوو یبهووره،  نووهیهز یسووازنهیکووه کم دهوودمیسوواده نشووان  تیوو واقع نیوو ا .شوود

 .است یبده تیریاهداف مهم در مد

در حالت  .خواهد بود ترنییپا زیتر باشووود، نرخ بهره نکوتاه  یبده دیسوووررسووو  هرچه
 ایهصوفر( منتشور کرد که بهر باًیکوتاه )تقر اریبسو  دیبا سوررسو   یاوراق توانیم  ،یافراط
پول نقد خواهند بود،   هیعملاً شووب  یاوراق نیچن  .دانبدون بهره  یحت ای دارند اندک اریبسوو 

  ی سوواز نهیصوورفاً کم  ،یبده  تیریاگر هدفِ مد .ردیگینم  تعلقبه آن   هایبهر عتاًیکه طب
  نیبوه ا  یمل  یکوامول بوده  یسوووازیبوا پول  توانودمی  داریخزانوهبهره بواشووود، وزارت   نوهیهز

  ی ساز نهیکه هرچند کم  دهدمینشان    رد،یگیصورت نم یاقدام  نیچن  کهنیا .هدف برسد
 ی محور ینقشو   یبده  تیریمد  هایاسوتیسو  یجزئ  راتییبهره ممکن اسوت در تغ نهیهز

مطلوب  ای ریپذتحقق یهایتنهدف به نیو گسووترده، ا یداشووته باشوود، اما در سووطح کل
 .ستین

 
1. Funding 

 .دی مراجعه کن  2 وست ی بهره، به پ نهیو سطح هز یبده دی ساختار سررس  نی از رابطه ب  یمختصر لی تحل یبرا[ 2]
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س   یهماهنگ اقتصاد  هایاست یبا  طر  تواندمی  یبده  تیریمد  :یکلان    ق ی از 
نقد  یرگذاریتأث فعال  ینگیبر  سطح  بر  اقتصاد،  در  بگذارد  یاقتصاد  هایتیخالص    .اثر 

 شیاوراق را افزا  نیا  دارندگانِ  ارِیدر اخت  یِنگینقد  زانیم  ،یبده   دیکردن ساختار سررسکوتاه
سرعت   شینرخ مخارج و افزا  کیموجب تحر  خودوبه نبه   ینگینقد  ش یافزا  نیو ا  دهدمی

اثر عکس  ،یاوراق بده دیساختار سررس تر کردنطولانیدر مقابل،  .شودی گردش پول م
 مخارج را محدود  جه یکاهش داده و در نت  یرا در نظام اقتصاد  ینگیخواهد داشت: نقد

 . کندمی

اهداف منطق  یک یدارد،    یاثرات  نیچن  یبده  تیریمد  ازآنجاکه  ، ی بده  تیریمد  یاز 
کارگزاران   ریاست که توسط فدرال رزرو و سا  یمال-یپول   هایاستیبا س  یقطعاً هماهنگ

 ی کل   استیباشد، س  نییکل در اقتصاد پا  یکه تقاضا  ی طیدر شرا  .شوندمیاعمال    یدولت 
از   تواندمی  شیافزا  ن یو ا  ابدی  شیافزا  دیحالت، عرضه پول با  نیدر ا  .باشد  یانبساط  دیبا

 یبده  تیریمد  .[ شودیبازار باز فدرال رزرو وارد نظام ]پول  اتیعمل  ا یبودجه    یکسر  قیطر
ا  تواندمی   زین دارند   یشتریب  ینگیکه نقد  یاوراقکه  شرط آن راستا کمک کند، به  نیدر 
 .شوند دشدهیسررس یاوراق بده  ( جایگزیندارند یترکوتاه دیسررس  اختارس یعنی)

و خطر بروز تورم وجود داشته    م یکل مازاد در اقتصاد داشته باش  یتقاضا  کهیدر صورت
  ی بده  تیریمد  ،یطیشرا  نیدر چن  .شوند  یانقباض  دیبا یکلان اقتصاد  هایاستیباشد، س

  ن یکه اعمل کند، مشروط بر آن  یدر نظام اقتصاد  ینگیکاهش نقد  یدر راستا  دیبا  زین
اوراق  نیگزیجا دیمثال، اوراق قرضه بلندمدت با  یبرا .اشدقرار داشته ب تیهدف، در اولو
 . شوند دشدهیخزانه سررس

بهره منجر    هاینهیکه به کاهش هزآن  یجاشده، بههماهنگ  استینوع س  نیا  یاجرا
بهره، در تضاد   نهیهز یسازنهیبا هدف کم رو،نیآن خواهد شد و ازا شیشود، موجب افزا

م  میمستق اجرا  . ردیگیقرار  خربه   یاستیس  نیچن  یدرواقع،  »گران  ارزان   دنیمنزله  و 
ا  .فروختن« است  ناچار خواهد شد در زمان بالا بودن    داریخزانهوزارت    ه معنا ک  ن یبه 

بلندمدت شود و در زمان پا  یهانرخ بازار اوراق  ا  ن ییبهره، وارد  ، از آن  هانرخ   ن یبودن 
 .خارج گردد

  ،یبرخوردار است؛ اما عوامل نهاد  یموجه  لیاز دلا   یاست یهدفِ س  نیا  ،ینگاه کل  با
  . باشند  کنندهنییتع  اریممکن است بس  های دشوار  نیو ا  سازندی آن را دشوار م  یساز اده یپ
  ی و بخش  کندمی  است، مستقلاً عمل  یپول   استیس  یفدرال رزرو که مسئول اجرا  ئتیه
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وزارت   وزارت    یبده  تیریمد  کهیدرحال  شود؛ینم محسوب    داریخزانهاز  عهده  بر 
هماهنگ   .است   داریخزانه همکار   نیا  انیم  یواقع  یتحقق  مستلزم  نهاد،   ار یبس  یدو 

وجود   یمحکم و جد  یلیو دلا دو کارگزار نسبت به گذشته خواهد بود و    ن یا  ترکینزد
 .سازد ریپذرا امکان   یمؤثر یهمکار نیکه چن یاآگاهانه یِنهاد راتییتغ جادیا ه یدارد عل

مد  گرید  یکی  :یطرفیب در  ممکن  اهداف  ب  ،یبده  تیریاز  در   یطرف یحفظ 
معطوف    یبده  تیری مد  استیحالت، س  نیدر ا  .است  یاقتصاد   هایتی بر فعال  یرگذاریتأث

نسبتاً ثابت از   ایهدرج  زیو ن  یمل  یموجود در بده  ینگیدر عنصر نقد  یبه حفظ ثبات نسب
هدف، احتمالًا   نیبه ا   یابیدست  یبرا  .بود  هد« آن خوا1( یپول  ی)=ارزندگ  یمانندنهی»نقد

سررس  دیبا باق   زین  هابدهی  دیساختار  ثابت  امکان  حد  چن  .بماند  یتا    ، ی چارچوب  نیدر 
 .شوندمیکنار گذاشته  یکلان اقتصاد  هایاستیبا س یهماهنگ  یبرا حیصر هایتلاش 

  ن یدر بهتر   .مطرح کرد  توانی( میطرف یهدف )حفظ ب  ن یبه نفع ا  یقو  یهای استدلال
هماهنگ س  یحالت،  اقتصاد   هایاستیبا  کمک   صرفاً  یکلان  خواهد    یمحدود   ینقش 

کند    جادیا  ینانینااطم  ینوع  تواندمی  یهماهنگ  نیتحقق ا  یداشت و هرگونه تلاش برا
 .قادر به رفع آن خواهد بود طرفانهیب استیکه اتخاذ س

دوجانبه مد  تعارض  مختلف  گوناگون  :یبده  تیریاهداف  برا  یاهداف   ی که 
در عمل، لازم است    .ستندیسازگار ن  گریکدیقابل تصورند، الزاماً با    یبده  تیریمد  استیس

  نه یهز  یساز نهیهدفِ کم  ان،یم  نیدر ا  .ها برقرار شودآن  انیمصالحه و توازن م  ینوع
در مجموع    ،یمال  نی هدف تأمذات    .باشد  عارضاهداف در ت  ریاز همه با سا  ش یب  دیبهره شا

  ی هماهنگ   استیس  ن،یدهد، نه کاهش؛ همچن  شیبهره را افزا  هاینه یدارد که هز  لیتما
 ی از سو  .شودیم  هانه یهز  ش یموجب افزا  م،یکل دار  یکه مازاد تقاضا  یهایدر دوره  زین
 استیس  با   زیدو هدف ن  نیدر تضاد است و ا  یطرف یبا هدف ب   یمال  ن یهدف تأم  گر،ید

  های از استدلال  یک یاهداف مختلف،    انیها متعارض  نیا  یبررس  .ناسازگارند  یهماهنگ 
هدف،    کیدر مقام    یطرف یب  چراکه  د؛یآیحساب مبه   طرفانهیب  کردیاز رو  تیمهم در حما

 . اهداف متعارض برقرار سازد انیتوازن ممکن را م نیبهتر تواندمی

 
1  .moneyness   -  دهد ینشان م  ارزندگی پولی  گر،ید  انی . به ب شودیبه پول« گفته م  یی دارا  کیشباهت   زانی م  ایبه »درجه    هی در اقتصاد و مال  

 ایپرداخت    لهی عنوان وس قابل نقدشدن و مبادله است و چقدر به   یراحت چقدر به   یعن یکند؛    فاینقش پول را ا  تواندی تا چه حد م  ییدارا  کیکه  
 .شودیم رفتهیارزش پذ رهی ذخ
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 در دوره پس از جنگ   ی ت ی ر ی مد   ای ه است ی س 

: شوندمی  میبه دو دوره تقسعملاً    ،تاکنون  1946از سال    یبده  تیریمد  هایاستیس
به نظر   ،یبده  تیریمد  استیاهداف س  ثیاز ح  .کنونتا    1952و از    1951تا    1946از  
  نیتفاوت عمده ا  .بوده است  یهدف اصل  هانهیهز  سازیکمینهکه در هر دو دوره،    رسدیم

  .تا در دوره دوم  شدیدنبال م  یآشکارتر  طرزبه  استیس  نیا  ،است که در دوره نخست
اصل  هانهیهز  سازیکمینه  کهنیا از    یاحتمالًا هدف  پس  دوره  از    فقطبوده،    1951در 

 . شودیآشکار م یمل یساختار بده  یبررس قیطر

مقامات   .انباشتند  یدولت  یبده   یادیز  ریمقاد  یتجار  یها بانکدوم،    یجنگ جهان   طی
با س ا  ح،ی صر  یاستیفدرال رزرو  انجام  به  را  از جنگ،   .کردند  قیکار تشو  نیآنان  پس 

 ای هیخود را واگذارند تا پا  یدولت  یاز بده  یآن بودند که بخش  یدر پ  یتجار   یهابانک
 ی ار یبس  هایها فرصتخصومت  انیوام فراهم آورند؛ پا  یا گسترش اعط  یبرا  هایریذخ
 یاز بده  یبخش  خواستندیم  یتجار   یهابانک   .آورد  د یپد  یخصوص  گذاریسرمایه   یبرا

 .استفاده کنند هیسرما یسودآورتر خصوص  هایخود را واگذارند تا از کاربرد یدولت 

زمان جنگ    نِیی بهره پا  یهانرخ با    یریگبود به وام  لیما  داریخزانه   گر،ید  یسو  از
  د ی رقابت کند، شا  یمنابع مال   انیمتقاض  گریبا د  شدیم   ریناگز  داریخزانهاگر    .ادامه دهد
  ی برخ  شدیاجازه داده م  هابانکاگر به    .بپردازد  یبالاتر  اریبهره بس  یهانرخ  شدیمجبور م

 طور به بهره    یهانرخو    افتییاوراق کاهش م  متیخود را بفروشند، ق  یدولت   اداراز اوراق به
  بود یم  ریرقابت بر سر منابع در بازار آزاد، ناگز  یبرا داریخزانه .کردیم دایپ شیافزا یکل

  بیشتر بپردازندبه دارندگان اوراق قرضه  بودمیلازم کند؛  شنهادیپ یبهره بالاتر یهانرخ
 .دیبه دست آ یمنابع مال اریتا اخت

خود را با بازار آزاد وفق دهد و هر نرخ   توانستیم  داریخزانهرو بود:    شیحل پراه  دو
که   یبهره بالاتر یهانرخدور زدن  یبرا یکه راه آن  ایرا که لازم باشد بپردازد،  ایبهره 

  یمل  استیعنوان سحل دوم به ، راه1951تا    1946در دوره    .ابداع کند  کرد،یم  کتهیبازار د
با نرخ بهره کمتر از نرخ بازار  داریخزانه اوراق قرضه  ی برا داریخر ک یتنها  .شد ده یبرگز

 داشت یمقرر م  داریخزانهمشترک فدرال رزرو و    استسی  .رزرو  فدرال  نظام:  وجود دارد
 ،ی عبارتخود سقوط کند؛ به  یارزش اسم   ریبه ز  دینبا  داریخزانهاوراق قرضه    متیکه ق
 داریدوره به خر  نینظام فدرال رزرو در ا  .فراتر رود  شدهاعلاماز سطح    دیبهره نبا   یهانرخ

  د یخریرا که لازم بود م  ینهاد هر مقدار اوراق   نیا  .بدل شد  داریخزانهعمده اوراق قرضه  
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اقتصاد    کارشناسی  یکه هر دانشجوچنان  .اوراق را حفظ کند  نیبالاتر از بازار ا  متیتا ق
عرضه  یگسترش چندبرابر یبرا ایهیپا ، رزرو القرضه توسط فدر اوراق دیخر آموزد،یم

رخ داد و    جهانی دوم  جنگ  متعاقب  هایاتفاق در سال  نیهم  قاًیدق  .آوردیپول فراهم م
و سپس دوباره   1948تا    1946  هایبه تورم سال  ،یقو   یبا تقاضا   بی روند، در ترک  نیا

 .دیانجام 1951تا  1950 هایتورم سال

ق  تیحما  استیس  یداریناپا به  متی از  قرضه  شد  جی تدراوراق  در    .آشکار  سرانجام، 
 نیا  .افتندینامه« معروف خود دست  و فدرال رزرو به »توافق  داریخزانه،  1951مارس  

فدرال رزرو    کهنیبر ا  یو فدرال رزرو مبن  داریخزانه  انیم  ینبود جز توافق  یزیتوافق چ
 .نخواهد کرد تیحما  یدولت اوراق قرضه  متیاز ق گرید

ا  دوره از  نگاهتوافق  نیپس  آغازگر  س  ینامه،  در   . است   یبده   تیریمد  استینو 
رویارویی ]با نیروهای  نیا حال،نیباا .بازار مصون نبود هایروین ریاز تأث گرید داریخزانه
کردند تا گذار به    ایهو فدرال رزرو تلاش آگاهان  داریخزانه  . رخ نداد  یناگهان  طوربه  بازار[

  ش یخود را افزا  لیفدرال رزرو توافق کرد که نرخ تنز  .انجام دهند  جیتدربازار آزاد را به 
فدرال رزرو از    تیبا حما   .کند   تی حما  داریخزانهبازار اوراق قرضه  از  ای  اندازه  ندهد و تا

 یو ناگهان  عیبود، نه سر  یجیاوراق قرضه آهسته و تدر  متی بازار اوراق حکومت، کاهش ق
خلاف) که    بر  نانتظاری  عملکرد  اثر  اوراق    هایرویدر  بر   شده یگذارمتیقبیشبازار 

 . دیرس انیبه پا 195۳سال  درگذار احتمالًا  نیا .(رفتیم حکومت

توافق،   نیاز ا  شیپ  .افتی  انینرخ بهره پا  یسازکمینه  یاعلام   استینامه، ستوافق  با
اما از    کرد،ی بهره استفاده م  هاینهیداشتن هزنگه   نییپا  یاز فدرال رزرو برا  داریخزانه

تا هر س آزاد شد  بعد، فدرال رزرو  به  م  یاستیآن زمان   . دنبال کند  داند،یرا که صلاح 
ا  گر ینامه دپس از توافق  داریخزانه  یبده  تیریمد  هایاستیس   یِ نهاد  یِ بانیپشت  نی از 

نشان   یبده  تیریمد  ریاخ  خچهیتار  یکه بررس  چناننظام فدرال رزرو برخوردار نبود، اما  
 . متمرکز بودند نییپا یبهره  هاینهیهمچنان بر حفظ هز ،دهدمی

در سه    .پنج سال و شش ماه بود  ،یمل  یبده  دیسررس  نیانگی، م1954ژوئن    ۳0  در
طول   نیانگی، م1957ژوئن    ۳0تا    .افت ی  شیشدت افزابه  ی اقتصاد  تی، فعالیسال بعد

 ی ابیبه دست  لیحاصل تما استیس  نیا  .افتیماه کاهش  به چهار سال و نه    دیدوره سررس
  ، فزایندهبا نرخ بهره    ینداشت که در بازار  یلیتما  داریخزانه بود؛    ترن ییبهره پا  یهانرخ به  
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بگ  هایوام ا  .ردیبلندمدت  بهره    ن یدر  نرخ  مود  عالیدوره،  اساس شاخص    یبرا  1یبر 
 . درسی درصد  ۳.89 به درصد 2.90و از  افتی شیافزا سومکی ،یاوراق شرکت 

 کرد یهماهنگ اقتضا م  استیس  .، اقتصاد وارد رکود شد1958و    1957  هایسال  در
از چهار سال و نه ماه    دیمدت سررس  نیانگیم  ،حالنیباا  ابد؛یکاهش    هابدهی  دیکه سررس

 ی هانرخاز    انتفاعبه   لیامر، تما  نیا  میمستق  هزیانگ  .افتی  شیبه پنج سال و سه ماه افزا
 ۳.89از    یاوراق قرضه شرکت  یبرا  یمود  عالیدوره، نرخ    نی در ا  .بهره بلندمدت بود  نییپا

  نرخ  یسومکی  شیدر تضاد آشکار با افزا  اتفاق  نیا  .افت ی  کاهش  درصد  ۳.79  به  درصد
آشکار   یدر تضاد  زیدر دوره رکود ن  یبده  تیریمد  استسی  و  از آن است  ش یدر سه سال پ

 .داشت راراز آن ق شیپ یدوره سه ساله استیبا س

د  اقتصاد بهبود    .رونق گرفت  1960تا    1958  هایدر فاصله سال   گر یبار  با  همگام 
 ها نرخ   نیا  .خود بازگشتند  یصعود  ریبه مس  زیبهره بلندمدت ن  یهانرخ  ،ی اقتصاد  تی وضع

 ن یا .دندیرس 1960ژوئن  ۳0 ختاری  در درصد 4.41 به  1958 سال در درصد ۳.79 از کف
از پنج سال و    یمل  یبده  دیسررس  نیانگیشد با کاهش م  زمانهم  ،یدرصد  20  شیافزا

 های نهیبه کاهش هز  لیکه تما  رسدیبه نظر م  گر،یبار د  .سه ماه به چهار سال و چهار ماه
 . حاکم بوده است داریخزانه یبده تیریمد استیبهره، بر س

به خاطر  یخوبآن را به دیتردیب (جمهورسیرئ نی شیپمعاون ) کسونینکه  طورهمان
دچار   1960هرگز شکوفا نشد، در سال    1957-58خواهد سپرد، اقتصاد که پس از رکود  

نرخ    .شد  دهیکش  1961و به سال    افتیکه تا انتخابات ادامه    یا گرفتاری  د؛ش  یگرفتار
با    گریبار د  ،داریخزانه  .افت ی  کاهش  درصد  4.۳5  به  درصد  4.41  از  یمود  عالیبهره  

  نیبه ا   ،از چهار سال و چهار ماه به چهار سال و شش ماه  یبده  دیسررس  ن یانگیم  شیافزا
د؛ بهبود و رونقی  بودن  رونقیبهبود و    هایپس از آن، سال  سالِدو سه    .پاسخ داد  تی وضع

به سقوط خود    یمود  عالی  یهانرخ  .بودجه  یو کسر  یانبساط  یپول  استیس  رتأثی  تحت
دادند   ناش  یبخش)که  ادامه  آن  برا  یاز  دولت  تلاش  بهرنگه  نییپا  یاز  نرخ    ه داشتن 
  4.26  و  1962  در  درصد   4.۳۳  به  ،1961  سال  در  درصد  4.۳5  نرخ از  نی؛ ا(بلندمدت بود

خود    دیساختار سررس  شیبا افزا  داریخزانه  رفت،یکه انتظار مچنان  .درسی  196۳  در  درصد
  گر، یبار د  .پاسخ داد  196۳ماه در    ک یبه پنج سال و    1961چهار سال و شش ماه در    زا

 
1  .Moody's Aaa  -  گذاری مودی به اوراق بندی خدمات سرمایهنرخ عالی مودی، بالاترین رتبه اعتباری ممکن است که توسط آژانس رتبه

های اوراق با رتبه  ترین اوراق با بالاترین کیفیت اعتباری است. ویژگیریسکدهنده کم یابد. این رتبه نشاندهندگان اختصاص می قرضه یا وام
 تر اند از کمترین احتمال نکول، نقدشوندگی بالا، نرخ بهره پایین عالی عبارت 
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نظر   براکه جست  رسدیمبه  پا  یهانرخ  یوجو    ی بده  تیریمد  استیبر س  تر،ن ییبهره 
  هبهر  یهانرخکاهش    یرسم   استیبا س  اًمیمستق  استیس  نیواقع، ا  در  .غالب بوده است

کاهش  مستلزم    یاستیس  نیچن  1.بود  تعارضدر    مدتکوتاه  یهانرخ بلندمدت نسبت به  
 شیاست؛ کاهش عرضه اوراق قرضه بلندمدت موجب افزا  یساختار بده مدت سررسید  

 .شودیم کاهش نرخ بهره مربوطه جهیها و در نتآن متیق
نم نظر  هدف    ،1965تا    196۳  هایسال  نیب  داریخزانهاقدامات    که  دیرسیبه  با 

درصد در    4.26از  عالی مودی    بهره  یهانرخ  .بهره انجام شده باشد  هاینهیکاهش هز
 . افتی  شیافزا  1965درصد در سال    4.49و    1964درصد در سال    4.40به    196۳سال  

به پنج سال در سال   196۳ماه در سال    کیاز پنج سال و    هابدهی  دیسررس  نیانگیم
  ن یا  .کرد  دایپ  شیافزا  1965و سپس به پنج سال و چهار ماه در سال    افتیکاهش    1964

  شیافزا  لیبه دل  بدهیساختار  کاهش مدت سررسید    یدهنده عدم تلاش براامر نشان 
 196۳  هایسال  نی ب  دیدر ساختار سررس  ماههکیکاهش    .بهره بلندمدت است  یهانرخ

از  ،1964  و افزا  چشمگیرواکنش    نشانی  ن  ش یبه  بهره  افزایش    ن،یبراعلاوه  .ستینرخ 
 یها نرخدر    یجزئ  ش یبا افزا  ،1965و    1964  هایسال  نیب  دی ساختار سررسچهارماهه  

 . بودهمراه بهره بلندمدت 

که رفتار    دهدمینشان    1965  هیدر اول ژوئ  دیجد  یپس از آغاز سال مال  هایرخداد
مال  طی  ی بده  تیریمد  استیس برا  بود  ایهوقف  صرفاً  1964-65  یسال  تلاش    ی در 

از امکان    یبا نگران  ،1966  یسال مال  .یمل  یبر بده  ترن ییبهره پا  یهانرخ به    یابیدست
ساختار   نیانگیم  .خود ادامه دادند  ش یبهره به افزا  یهانرخ دوره،    نیاطی    .شد  آغازتورم  
به چهار سال و ده ماه در   1965ژوئن  ۳0از پنج سال و چهار ماه در  یمل یبده  دیسررس

د  .افتیکاهش    1966  هیژانو  ۳0 هز  لیتما  ظاهراً  گر،یبار  کاهش  بر    هاینهیبه  بهره 
 . ستمسلط شده ا یبده  تیریمد استیس

پس از جنگ به سمت   یمل  یبده  استیس  ظاهراًگفت که    توانی طور خلاصه م  به
پا  هاینهیهز  نیتضم   ی بده   یدرصد   عیتوز  6جدول    .سوق پیدا کرده است  ترن ییبهره 

 
مدت  کوتاه   یهانرخ بهره اوراق بلندمدت را کمتر از نرخ  خواستیداشت که م  یرسم  یاست ی در آن دوره س   کا، یآمر  یدارخزانه  ایدولت    یعن . ی1

 یهای بده  یاستقراض دولت برا  نهیهز  شودی بلندمدت موجب م  یهاها را کاهش دهد؛ چون کاهش نرخ آن  نی کم فاصله بدست   اینگه دارد،  
کردن   یشود. اما )طولان  ت یبلندمدت وابسته است( تقو  یها)که اغلب به نرخ  یبخش خصوص  یگذارهیو همزمان، سرما  دیای ب  نیی بلندمدت پا
 . بردیشان را بالا مو نرخ بهره   آوردیم نیی ها را پاآن  مت ی اوراق بلندمدت ق شتری عرضه ب ای یساختار بده
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زمان  یمل اساس  سال    دیسررس  بر  از    های شیافزاتوان  می  .دهدمینشان    1946را 
 . دیدموجود  مدتکوتاه هایدیدر سررس را چشمگیر

 

 قابل فروش( ی)درصد کل بده 1965-1946 ،یمل یبده د یسررس عیتوز: 6جدول 

 سال مالی 
 ژوئن  ۳0منتهی به 

 1تا 
 سال

 5تا  1
 سال

 10تا  5
 سال

 20تا  10
 سال

 سال 20
 و بالاتر

 مدت متوسط
 ماه(  -)سال 

1946 
1947 
1948 
1949 
1950 

۳2.7 
۳0.2 
۳0.4 
۳1.0 
27.۳ 

1۳.1 
1۳.0 
1۳.5 
21.0 
۳۳.0 

22.0 
21.1 
20.1 
10.8 
5.0 

9.2 
11.0 
10.2 
14.7 
18.1 

2۳0 
24.6 
25.9 
22.5 
16.6 

9 – 1 
9 – 5 
9 – 2 
8 – 9 
8 – 2 

1951 
1952 
195۳ 
1954 
1955 

۳1.8 
۳۳.2 
44.۳ 
41.5 
۳2.0 

۳۳.7 
۳۳.8 
24.5 
19.9 
25.2 

6.۳ 
10.0 
10.6 
18.۳ 
22.1 

21.7 
18.۳ 
19.5 
19.0 
18.4 

6.4 
4.7 
1.1 
1.1 
2.۳ 

7 – 6 
8 – 5 
4 – 5 
6 – 4 

10 - 5 

1956 
1957 
1958 
1959 
1960 

۳7.9 
46.2 
40.7 
41.0 
۳8.۳ 

22.2 
26.1 
25.5 
۳2.8 
۳9.6 

18.7 
7.9 
12.9 
9.6 
11.0 

18.4 
17.0 
16.6 
12.1 
6.9 

2.8 
2.8 
4.۳ 
4.5 
4.2 

5 – 4 
9 – 4 
۳ – 5 
7 – 4 
4 – 4 

1961 
1962 
196۳ 
1964 
1965 

4۳.۳ 
45.1 
41.9 
۳9.4 
42.0 

۳1.2 
29.1 
28.5 
۳1.7 
28.4 

14.1 
1۳.۳ 
18.4 
16.9 
18.8 

5.5 
4.8 
4.1 
4.0 
4.0 

5.9 
7.8 
7.1 
7.9 
8.۳ 

4 – 6 
11 – 4 

1 – 5 
0 – 5 
4 - 5 

 .275، صفحه 1966جمهور،  سیرئ ی منبع: گزارش اقتصاد
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 ی و محل ایالتی  ،  فدرال )ملی(   های دولت   ی بده   ن ی روابط ب 

  ی بخش خصوص   یو بده  یو محل  یالت یا  هایدولت فدرال، دولت  یرشد بده  7  جدول
 های دولت  یطور که در جدول آمده، بدههمان  .دهدمینشان    1964تا    1950را از سال  

به    1966دلار فراتر رفت و در سال    اردیلیم  92از    1964ژوئن    ۳0  خی تا تار  یو محل  یالتیا
درصد را    70حدود    یمحل  هایدولت  یمبلغ، بده  نیا  زا  .دیدلار رس  اردیلیم  100حدود  

چهار برابر شده    باًیتقر  1950از سال    یو محل   یالتیا  هایدولت  یبده   .دهدمی  لیتشک
افزا  ریرشد چشمگ  نیا  .است با  آشکار  تضاد  در    یمل  یبده  یدرصد  25حدوداً    ش یدر 

  زانیبر م  یمحل  هاینسبت به دولت  یشتریبا سرعت ب  یالت یا  هایدولت  .همان دوره است
به پنج برابر شده، در   کینزد 1950از سال  یالتیا هایدولت یاند؛ بدهخود افزوده یبده
 . است افته ی شیکمتر از چهار برابر افزا یمحل هایدولت یکه بده یحال 

م  زیتما مل  یبده  ان یمهم  بده  ی دولت  محل  یالتیاهای  دولت  یو  اندازه    یو  در  نه 
 یدر برخوردار  یفرد دولت ملمنحصربه  یژگیها و نه در نرخ رشدشان، بلکه در وآن   ینسب

خلق    ندیدر فرا  ینقش   یو محل  یالتیاهای  دولت  یبده  .از قدرت خلق پول نهفته است
ا  اًمیمستق  یمل  یکه بده یپول ندارد، درحال های دولت  یبده  .است   لیدخ  ندیفرا  ن یدر 

ها آن  یبده های  در ابزار  یخلق پول پنهان  گونهچیاست؛ ه  یکاملاً واقع  یو محل  یالتیا
  ی کمتر از بده   یو محل  یالت یاهای  دولت  یبه بده   یلی رو، علاقه تحلنیازهم  .وجود ندارد

 یاقتصاد   تی بر سطح فعال  ماًیمستق  هاست ک  یمل  یدر بده  راتییتغ  فقط  رایاست، ز  یمل
  ی و محل  یالتیاهای دولت یبده تیگرفتن اهم دهیناد یبه معنا نیالبته ا .گذاردیم ریتأث
دولت    یاز مسائل مربوط به بدهای  هها در دل مجموعاما مسائل مربوط به آن   ست،ین

 .ردیگیم یجا یمل



 

 دلار( اردی لی)م 1964تا  1950 ،یو خصوص یعموم یبده : ۷جدول 

سال مالی منتهی 

 ژوئن  30به 
 بدهی کل 

 بدهی خصوصی  بدهی عمومی 

 غیرشرکتی  شرکتی کل  محلی  ایالتی فدرال  کل

1950 
1951 
1952 
195۳ 
1954 

557.4 
292.6 
625.8 
660.7 
691.0 

281.6 
282.۳ 
288.7 
298.8 
۳09.2 

257.4 
255.2 
259.1 
266.1 
271.۳ 

5.4 
6.4 
7.0 
8.0 
10.2 

18.8 
20.7 
22.6 
24.7 
27.7 

 275.8 
۳10.۳ 
۳۳7.1 
۳61.9 
۳81.8 

167.0 
190.6 
201.6 
211.5 
216.۳ 

108.8 
119.7 
1۳5.5 
150.4 
165.5 

1955 
1956 
1957 
1958 
1959 

758.9 
80۳.4 
8۳7.9 
877.0 
948.8 

۳17.6 
۳20.8 
۳2۳.0 
۳۳۳.5 
۳47.1 

274.4 
272.8 
270.5 
276.۳ 
284.7 

11.8 
1۳.1 
1۳.7 
15.7 
17.2 

۳1.4 
۳4.9 
۳8.8 
41.5 
45.2 

 441.۳ 
482.6 
514.9 
54۳.5 
601.7 

251.0 
274.9 
29۳.4 
۳05.0 
۳۳5.9 

190.۳ 
207.7 
221.5 
240.۳ 
265.8 

1960 
1961 
1962 
196۳ 
1964 

1001.4 
1159.۳ 
11۳7.0 
1221.2 
1۳01.8 

۳5۳.4 
۳61.5 
۳79.1 
۳92.6 
40۳.9 

286.۳ 
289.0 
298.2 
۳05.9 
۳11.7 

18.1 
20.0 
21.9 
2۳.4 
25.0 

49.0 
52.5 
59.0 
6۳.۳ 
67.2 

 648.0 
697.8 
757.9 
828.6 
897.9 

۳61.6 
۳87.5 
416.۳ 
449.7 
480.۳ 

286.4 
۳10.۳ 
۳41.6 
۳79.0 
417.6 

،  1965: همان، مه  1964-1960؛  19  .، ص1962: همان، مه  1959-1957؛  12  .، ص1959: همان، مه  1956-1954؛  19  .، ص1957موجود، مه    ی وکارهاکسب  ی: نظرسنج195۳-1950منابع:  
 .10 .ص
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 ی و خصوص   ی عموم   ی بده   ن ی روابط ب 

بوده    یو محل  یالت یا  هایدولت  یکمتر از رشد بده  اندکی  صرفاً  ،یخصوص   یبده  رشد
  خصوصی   بدهی  اگر  .است  افتهی  شیاز سه برابر افزا  شی ب  1965تا    1950  هایسال  نیو ب

  ر یافراد و سا  یحدود سه برابر و بده  یشرکت  یبده  ،بنویسیم  یاصل  یبه اجزا  کیتفک  را به
  7ارقام مربوطه در جدول    تمام  .است  افتهی  شیحدود چهار برابر افزا یرشرکتیغ  هاینهاد 

 .نشان داده شده است

قرار دارد؛ هر دو    یو محل   یالتیا  هایدولت  یمشابه بده  تیدر موقع  یخصوص   یبده
، قدرت  یو نه شهروندان خصوص  یو محل  یالت یا  هاینه دولت  رایز  اند،یواقع   ینوع بده

،  یو محل  یالتیا  هایدولت  یو بده   یخصوص   یبده   یل یمشکلات تحل  .خلق پول را ندارند
 . اندیکی

 بهره   ی ها نرخ بر    ی مل   ی بده   ر ی تأث 

بده از از کل    25حدود    یمل  یآنجاکه  ارا    هابدهیدرصد    ل یمتحده تشک  الاتیدر 
  . رسد یبه نظر م  یضرور   ،بهره  یهانرخبر    یمل  یبده  ریمختصر نحوه تأث  یبررس   ،دهدمی
  ی بر سطح کل تواندمیبگذارد:  ریبهره تأث یهانرخ بر  وهیممکن است به دو ش یمل یبده
  نیسطح متوسط مع  ک یبهره در  یهانرخ ینبر ساختار زما تأثیر بگذارد، یا بهره  یهانرخ
 .بگذارد ریتأث

 . شودیم  نییتع دهیوجوه قابل وام  یبهره توسط عرضه و تقاضا  یها نرخ  یکل  سطح
دهندگان بالقوه صورت  وام  یبالقوه و عرضه از سو  رندگانیگوام  یوجوه از سو  یتقاضا برا

بهره  .ردیگیم وام  یمتیق  سو،  کیاز    :استدو چیز  سنجه    ، نرخ  به    لیما   رندگانیگکه 
دهندگان به وام  دیکه با  یمت ی ق  ،گرید  سویاستفاده از وجوه هستند و از    یپرداخت آن برا

  .کند  نده یمصرف آ  یدر ازا  یاز مصرف فعل  یپوشبه چشم  بیها را ترغپرداخت شود تا آن 
  ، یی مانند هر تقاطع عرضه و تقاضا دهی نیزتقاطع تقاضا و عرضه وجوه قابل وام نیبنابرا

در بازار را    هشدعرضه  دهی)نرخ بهره( و مقدار وجوه قابل وام  دهیوجوه قابل وام  متیق
 . کندمی نییتع

تأث  در اول،  سطح    یمل  یبده   رینگاه  م  یها نرخبر  نظر  به  واضح  اما    رسد،یبهره 
تقاضا   شیافزا یبه معنا یمل یبده شیافزا .کندمی  دهیچیرا پ تیوضع یملاحظات اضاف

اگر    .(دهدمی   شیوجوه افزا  یبرا  را   خود  یتقاضا  حکومتاست )  دهیوجوه قابل وام  یبرا
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 یتقاضا برا  شد،ی م  ن یتأم  اتیمال  قیطراز    یاستقراض عموم  یجابه   یعموم  هاینهیهز
 ی وجوه کمتر   جهیدر نت  .افت ییاستقراض بالقوه کاهش م  زانیبه م  ،دهی وجوه قابل وام

بازار مبادله م با    ماًیبهره مستق  نرخح  وسط  ظاهراً  .افتییو نرخ بهره کاهش م  شدیدر 
 ایهنه به انداز  ا، امباشد درست    شاید این امر  .کندمی  رییتغ  یمل  یدر مقدار بده   راتییتغ

صورت    ن یدر ا  .ابدیکاهش    یاستقراض عموم  دیکن  فرض  . شد  گفته  پیشینکه در بحث  
افزا  .ابدی  شیافزا  مخارج حکومت  نیتأم  یبرا  هااتیمال  دیبا  ق ی از طر  هااتیمال  شیاما 

کاهش استقراض   .دهدمیرا کاهش    دهی، عرضه وجوه قابل وامپذیرکاهش درآمد تصرف
  ی رو  یمل  یبده   .دهدمیرا کاهش    دهیهم تقاضا و هم عرضه وجوه قابل وام  ،یعموم

استقراض   زانیدر م  راتییتغ  یکه فقط با بررس   یااما نه به اندازه  گذارد،ینرخ بهره اثر م
 1.کرد ینیبش یبتوان پ یعموم

تأث  دهدمینشان    زین  یاضاف  ملاحظات عاد  ینسب  ر یکه  بر    یمل  یبده  یمعاملات 
در   ادیبه احتمال ز یمل  یدر بده رییهرگونه تغ .باشد ناچیزممکن است   ،بهره نرخح وسط

 ی دلار   اردیلیم  ۳00  رییتغ  اگرچه  .دلار   اردیلیم  ۳00دلار خواهد بود تا    اردیلیم  ۳محدوده  
بده  25حدود   از کل  نشان    یدلار  اردیلیم  1200  یدرصد    اردیلیم  ۳  رییتغ  ،دهدمیرا 

  1تنها    یمل  یدر بده  یدلار  اردیلیم  12  رییتغ  یحت  .درصد است  0.25تنها حدود    یدلار
است   دیبع  یمل  یدر بده  راتییتغ  نیبنابرا  .است  یو خصوص  یعموم  یدرصد از کل بده

از کل استقراض   یکوچک  اًبخش نسبت  رایز  ،بهره داشته باشد  یهانرخ بر سطح    یادیز  ریتأث
 .شودیرا شامل م یده و وام

  «نرخ بهره متوسط ثابت»بهره در چارچوب    یهانرخبر ساختار    نیهمچن  ی مل  یبده
ها  انواع مختلف وام  ۀبهر  یهانرخ   میانبهره به تفاوت    یهانرخساختار    .گذاردی م  ریتأث

باشد، نرخ بهره بالاتر    تری، هر چه مدت وام طولانبا فرض ثبات سایر شرایط  .اشاره دارد
پرداخت    سالهکیوام    در قیاس با  یبالاتر  رهنرخ به، باید  ساله  20وام    یبرا  .خواهد بود

 ، دهدمیاز دست    وام  تریطولان دوره  که در    یشتریب  ی نگ ینقد  بابت  دیدهنده بامشود؛ وا
 مدت کوتاه وام بلندمدت از وام    ریسک   اگر  یموضوع حت  نیا  .مبلغ بیشتری دریافت کند

 خاطربه   دیبادهنده  وامکه    ینگینقد  در ازای  دیبا  رندهیگوام  .صادق است  ز ینباشد ن  بیشتر
باشد،   تریهر چه مدت وام طولان  . ، چیزی به او بپردازدکند  یپوشوام از آن چشم  یاعطا

از دست  که وام  ینگینقد  زانیم   د یبا  رندهیگکه وام   مبلغیاست و    شتریب  دهدمیدهنده 

 
 توانند این تأثیر را کم یا زیاد کنند. . یعنی این رابطه همیشه مستقیم و متناسب نیست. عوامل دیگری هم وجود دارند که می 1
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بهره   یهانرخ  یتفاوت در ساختار زمان حیساده به توض  دهیا ن یا . خواهد بود شتر یب بپردازد
مدت وام و نرخ بهره    نیساده ب  تناظرمانع از    دیگری  دهیچیعوامل پ  هرچند  شود،یممنجر  

نسبت  یاحتمالًا نرخ بهره کمتر ،ساله 20 کیدرجه  ی اوراق قرضه شرکت  مثلاً .شوندمی
  ی که قصد جستجو   ی خواهد داشتبازسفته  بنگاهمنتشره توسط    سالهکیبه اوراق قرضه  

و در  دارد  اینیرجیطلا  م  .را  در  برخ  موجب  تواندمی  سکیر  زانیتفاوت    های وام  یشود 
اما توض  مدتکوتاه  هایوام  ر یسا  هنسبت ب  یبلندمدت نرخ بهره کمتر   حیداشته باشند، 

  ی م یرابطه مستق ،یمساو  سکیبا ر هایوام یبرا فقطکه  دیگویبهره م یها نرخساختار 
  سکیکه عناصر ر  یهنگام  .وجود خواهد داشت  دیتا سررس  بهره و زمانِ   یهانرخ   نیب
واقع  حیتوض  نیا  ،شوندمی  بیترک  کسانی با  نظر  دارد  هاتیبه  اگر    نیبنابرا  .مطابقت 

شرکت درجه متوسط، اشخاص   ک،یدولت، شرکت درجه  را تفکیک کنیم به    رندگانیگوام
)که معمولًا   سکی( و اشخاص پرررندیگیوام م  یتجار   یها بانک)که معمولًا از    سکیرکم

نرخ    ،باشد  تری(، در هر دسته هر چه مدت وام طولانرندیگیوام م  یمال  هایاز شرکت
بو پرر  مدتکوتاه  هایوام  ،حالن یباا  .دبهره بالاتر خواهد  افراد  بهره    یهانرخ  ،سکیبه 

موضوع   نیا  حیتوض  .دارند  کیدرجه    هایبلندمدت به شرکت  هاینسبت به وام  یبالاتر
 . نهفته است سکیدر تفاوت سطوح ر

مل1960دهه    لیاوا  در دولت  زمان  ی،  ساختار  بر  کرد  تأث  یهانرخ  یتلاش    ریبهره 
با کاهش تفاوت    دیدولت کوش  رایز  ،شودی م  دهینام  چش«ی معمولًا »پ  استیس  نیا  .بگذارد

دولت   .دهد  رییبهره را تغ  یهانرخ   یو بلندمدت، ساختار زمان  مدتکوتاه بهره    یهانرخ   نیب
بلندم  یهانرخسطح    خواستیم تا    دتبهره  دهد  کاهش  بیشتر    بارا  تحریک 

به  گذاریسرمایه سر،  شود  عتریرشد  تراز    هنگامهمزمان،    .منجر  مشکلات  با  مواجهه 
مپرداخت بهره    خواستیها،  افزا  مدتکوتاهنرخ  سرما  شیرا  خروج  از  تا  به    هیدهد 

چن  یابیدست  یبرادولت    . کند  یریجلوگ  یخارج  هایکشور چه    دیبا  ،یچشی پ  ن یبه  هر 
کاهش عرضه اوراق   .شدیو از بازار بلندمدت خارج م  شدیم  مدتکوتاهوارد بازار    بیشتر

  ش یافزا  .هاست()که معادل کاهش نرخ بهره آن  دادیم  شیها را افزاآن  متیبلندمدت ق
ابزار  و    مدتکوتاه  هایعرضه  داشت  معکوس    شیافزا  مدتکوتاهبهره    یهانرخاثر 

کمتر از آنچه در   اریدر جهت مطلوب اثر داشت، اگرچه بس  یتا حد استیس نیا .افتییم
 .کردندمیابتدا طرفدارانش ادعا 
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 د ی دولت با  ست،هابدهیدرصد از کل    1تنها    ،یمل  یدلار بده  اردیلیم  12آنجاکه هر  از
استفاده کند تا اثر    ی استیاهداف س  یخود را برا  یاز بده  یشتری ب  اریآماده باشد مقدار بس

در    ینبود، اقداماتش تا حد  مقیاس   ن یاگرچه دولت حاضر به اقدام در ا  .داشته باشد  یقو
تفاوت   نمونبه   .بود  مؤثر  هانرخکاهش  قو  ایه عنوان  اثر  عمل  یاز   ی مل  یبده   اتیکه 

 مدتکوتاه بوده که نرخ بهره    یبهره داشته باشد، موارد  یهانرخبر ساختار    اًموقت  تواندمی
  داری خزانه  نیو سنگ  یبازپرداخت ناگهان  لیبه دلامر    ن یا  .گرفته است  یشیاز بلندمدت پ

 .است افتهی شی کاهش و نرخ بهره افزا راقاو  متیرخ داده است؛ ق مدتکوتاهدر بازار 

 ها بانک   ی در پرتفو   ی مل   ی بده   نقش 

مهم  یمل  یبده پرتفو   ینقش   یاصل  تیاهم  . کندمی  فایا  یتجار  یهابانک  یدر 
بانک   در اختیار  یهابدهیاست که    ی، در نقشهابانک  یدر پرتفو  یمل  ینقش بده   یبررس
گسترش    تواندمی باشد  ایدر  داشته  اعتبار  و  پول  سطح   خواهند یم  هابانک  .انقباض 
همز  گذاریسرمایهکامل    طوربه  شانهایییدارا و   ه ریذخمقداری    خواهندیم  مانشود 
 اریهدف بس نیا یبرا  حکومت یبده .نگه دارند نشدهینیبشیاحتمالات پ یبرا ینگینقد

است مازاد    .مناسب  وجوه  بده  تواندمیهرگونه    . شود  گذاریسرمایه   حکومت  یدر 
داردنقدشوند  یبده  نیا  ل،حانیباا بالایی  تبد  یراحتبه  تواندمیو    گی  پول    . شود  لیبه 

  خواهند یم  یو وقت   رندیکار گبلااستفاده را به  ریرا بخرند تا ذخا  یمل  یبده   توانندمی  هابانک
  ی بده  توانندمی،  ها داشته باشندگسترش وام  هیعنوان پااستفاده به   یبرا  یشتریب  ریذخا
 . را بفروشند یمل

از   یشاخص خوب   ،یتجار   یهابانکتوسط    یمل  ی بده   تیدر مالک  راتییواقع، تغدر
  کوشند یدر دوران رونق م  هابانک  .دهددست میبه   ی اقتصاد  تی در سطح فعال  راتییتغ
را    ،یاقتصاد  تی را کاهش دهند و در دوران رکود فعال  یمل  یبده  ینگهدار  زانیم آن 

 ی، بده 1957تا    1954رونق    ندر دورا  .استیگو  ریاخ  های دادیرو  یبرخ  .دهندیم  شیافزا
اما رکود   .افتیدلار کاهش    اردیلیم  56.2دلار به    اردیلیم  6۳.6از    هابانکتحت تملک  
  ی در دوره رونق پس از آن، بده  .دلار رساند  اردیلیم  65.۳آن را دوباره به    1957-1958

 1960دلار در    اردیلیم  55.۳به    1958دلار در    اردیلیم  65.۳از    هابانکتحت تملک    یمل
 ریکه سا  یاقتصاد  ت یفعال  رکوددر مواجهه با    هابانک،  1960در    گریبار د  .افتیکاهش  
 55.۳مقدار از    نیآوردند؛ ا  یرو  یمل  یبده  دیبه خر  کرد،یوجوهشان را محدود م  مصارف

 یاقتصاد  انبساط   .افتی  شیافزا  1962دلار در    اردیلی م  65.2به    1960دلار در    اردیلیم
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 .دلار برسد اردیلیم 55به کمتر از  1966در  هابانکتحت تملک  یبدهشد  موجب یبعد
  ی ها بانکاز فروش    ،1966و    1962  نیب  یمل  یفدرال رزرو از بده  هایدیخر  ن،یبراعلاوه
عرضه پول را فراهم    یالبته امکان گسترش چندبرابر  دهایخر  نیا  .گرفت  یشیپ  یتجار 

فدرال رزرو متناسب با   توسط  اوراق بهادار  یقو  هایدیخر  .1965در سال    ژهیوکرد، به
ا  ،ی تجار  یهابانکدولت توسط    قرضهاوراق  فروش   به چشم    نیدر  بیشتر  اخیر  مورد 

دوره از هر زمان    نیدر ا  یاقتصاد  تیکه سرعت فعال  باید توجه داشت  نیهمچن  .آیدمی
ناموفق  برعکس  .بود  شتر یدر ده سال گذشته ب  یگرید ، 1958- 1960، در دوران رونق 

 1  صخال  شیتنها با افزا  ،یتجار   یهابانکتوسط    یمل  یبده   یدلار  اردیلیم  10فروش  
 .پوشش داده شد یمل یفدرال رزرو از بده  هایییدر دارا یدلار اردیلیم

 



 

 
 
 

  یعموم یبار بده

 
 

 

   مقدمه   

اقتصاددانان   انیمورد مناقشه م  یشگیاز جمله مباحث هم  «یعموم  ی»بار بده  مسئله
موضوع شکل گرفته، اما   نیا هایهیپا لیدر تحل یاجماع رْیاخ هایهرچند در سال .است

 ی احرفه  یدگیچیپ  .اندرفته  نیاز ب  یم یقد  هایبا ظهور دوباره مغالطه  نیشیپ  هایتوافق
  های لیاز تحل  یاریو بساعتماد بوده  قابل  یْعاد  یهاانسان  ین یبکمتر از واقع  ،پژوهشگران
نادرست   1قضایای رد    یکه برا  دهندیارائه م  یرا در قالب اصطلاحات  جیرا  میمدرن، مفاه
  .لازم است

آن را   رش یپذ  یسادگ  نیهم  .خود، اساساً ساده است  گاهیموضوع در جا  نیا  لیتحل
پ  یکسان  یبرا دنبال  به  ذاتاً  م  یدگیچی که  دشوار  به    شیپ  .سازدیهستند،  پاسخ  از 

   .ساده را مطرح کرد هایپرسش دیبا ده،یچیپ هایپرسش

   ف ی تعار 

از    یوقت   .نشده است  فیشده است، اما »بار« آن هنوز تعر  فیتعر  «یعموم  ی»بده
( استفاده یخصوص  ی)ازجمله بده  گرید  یهر نوع بده  ای  «یعموم  یاصطلاح »بار بده 

برا  قاًیدق  م،یکنیم معناست؟  م  یبه چه  مقا  توانیپاسخ،  پرسش  سه ی از  تر ساده  هایبا 
  .شروع کرد

  . رودیگسترده به کار م  صورتبه  زین  هااتی»بار« در مورد مال  اصطلاح  :اتی بار مال
  ی خدمات عموم  ا یکالاها    یمال  ن یتأم  یبرا  اتیمال  یبه چه معناست؟ وقت   ات«ی»بار مال

م با  یبرخ  شود،یاستفاده    . کنند  یپوشچشم  ی خصوص   هایبه کالا   یاز دسترس  دیافراد 

 
1. theorems 
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 ،ی خصوص  هایاز کالا   یپوشچشم  نیا  .کنندیخود را به دولت واگذار م  دیها قدرت خرآن
پرداخت در  مالهمان    ابد،ییم  ی تجل  یاتیمال  هایکه  کس  .است  اتیبار   ات یمال  یچه 

با پاسخ به    ؟ کند می  هر فرد چقدر پرداخت ؟ کندمی  بار را تحمل  نیا  یچه کس   پردازد؟ یم
  نیات تأمیمال  قیکه از طررا    یعموم  هایفرصت« کالا   نهی»هز  توانیها، مپرسش   نیا

  .مشخص کرد شوندمی

مال  ا یآ  اما بار  از  تع  قیدق  ،اتیاصلاً صحبت  است،  نظر  مورد  واقعاً  آنچه   ن ییاست؟ 
 ن یا  انیب  یبرا  یقیعبارت دق   دیشا  ات«یاست و »بار مال  یعموم  هایکالا   فرصت  نهیهز

 های فرصت در بازار کالا   نهیآن را با هز  توانی تر شدن موضوع، مروشن  یبرا  .مفهوم نباشد
 واسطه به   ماًیآن را مستق  م،یکنیرا محاسبه م  بیس  کی  نهیهز  یوقت  .کرد  سهیمقا  یخصوص

است که    ینیگزیجا  یخصوص   هایدهنده ارزش کالا نشان  بی س  متی ق  .سنجیممی  متیق
  م، یکنیاستفاده نم  مت«ی از اصطلاح »بار ق  نجایدر ا  .می بخر  بی آن س  یجابه  میتوانستیم

بخواه اگر  بن  زین  مت«ی»ق  م،یانجام ده  یزبان  سهی مقا  میاما  نوع  نیتریادیدر    یسطح، 
دق است،  مالهمان  قاًی»بار«  که  م  اتیطور  محسوب    شتر یب  زیاجبارآم  تیماه  .شودی بار 

 ی ات یمال  ندیارا که در فر  1ی ا همبادل  هایها، رابطهدولت  نیترکیدر دموکرات  یحت   ها،اتیمال
تحمل   دیاست که با  «ی»بار  اتیاز نگاه شهروند منفرد، مال  .کندمی   نهفته است، پنهان

نظر    درخود    یرفتار  یاو در روانشناس  .شودی مواجه م  مه یبا جر  صورتن یا  ر یکند، در غ
  اتیعدم پرداخت مال  ا یبه پرداخت    یاز کالاها و خدمات عموم  اش یمندکه بهره   ردیگینم

متفاوت است، ز  مت«،یاما در مورد »ق  .دارد  یتوسط خودش بستگ   های کالا   رایاوضاع 
که    داندی فرد م  .وضوح مشخص شده استبه  تیند و حقوق مالکپذیرندمیتقس  یخصوص

او از آن کالا   تیمحروم  یبه معنا  ماًیمستقاین امر  پردازد،  ب  ار  ییکالا   متیقنتواند  اگر  
  .خواهد بود

شکل گرفته که    یج یبر اساس کاربرد را  ،اتیاصطلاح »بار« در بحث مال  ن،یبنابرا
روانشناس  شهیر مال  یدر  دارد  یات یواکنش  بانیباا  .افراد  اساس  دیحال،  تشابه   انیم  یبر 

)در معنای مروسعّ   کیدموکرات  یاسیساختار س  کیدر    .کرد  دیتأک  مت«یو »ق  ات«ی»مال
 های کالا   یضرور  یواگذار  مثابهبه  ار  اتیمال  دیبا  یریگمی از تصم  ایه افراد در مرحل  ،آن(

و به چه   یچه کس  کهنیا  .رندیدر نظر بگ  یعموم  هایکالا   افتیدر  یدر ازا   یخصوص

 
1. exchange relationship 
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  ی زیچ  یپرداخت در ازا  نیا  تهایاما در ن  است،  یاتی ح  یپرسش  ،کندمی  پرداخت  زانیم
  .شدوجود نداشته با 1ی میمستق یهرچند که مبادله فرد شود،یانجام م

تأمبه  اتیمال  یبرا  ین یگزیجا  ،یبده  انتشار  :یبار بده ابزار   . درآمد است  نیعنوان 
کالا   نهیهز طریق  نه  که    یعموم  هایفرصت  بهاتیمالاز  بلکه    نیتأم  یبدهواسطه  ، 
را   «یعموم  ی»بار بده  یچه کس  زان؟ یو به چه مپردازد  می  یچه کس  ست؟ یچ  شود،یم

اما    ست،ین  قیدق  انچند  شناسی این اصطلاحواژهگفت که    دیباز هم با  ؟ کند می  تحمل
که    یبه شرط  کند،ینم  جادیا  یمسئله مشکل  نیالبته ا  .کندمی  تیآن را تثب  ،جیکاربرد را

  ی دیبعد جد  ،یبده  قیاز طر  یمال  ن یفرصت در تأم  نهیهز   نییدر تع  .آن روشن باشد  یمعنا
م مال  شودی مطرح  در  م  اتیکه  به چشم  چه کسخوردی کمتر  می   ی:  را  چه   پردازد؟ آن 

  یابد می  ایهژیو  تی بار، اهم  ای  نهیهز  لیتحم  زمان  نییتع؟  پردازدمی  یو چه زمان  ؟ زانیم
 . شده است یادیز هاییاست که موجب سردرگم دی بعد جد نیو هم

بده از    یبار  است  انتشار    قیکه از طر  یعموم   هایفرصت کالا   نهیهزعبارت 
مربوط به  اما مسائل    رود؛پیش میخوب    نجایتا اداستان    .شوندمی   یمال  نیتأم   یبده

  ن یبه چه معناست؟ در پاسخ استاندارد، ا قاًیفرصت دق نهیهز .است  یباق  همچنان فیراتع
فرصت    نهیهز  ،یعموم  یدر مورد بده   .سنجندمیرفته  ازدست  هاینهیبا ارزش گزرا    نهیهز

 حاصل از  یعموم  هایکالا تأمین    یدر ازاکه    یخصوص  هایارزش کالا عبارت است از  
 ست؟یچ  «از دست دادن»منظور از  قاًیاما دق .« روندیاز دست م» ،یانتشار بده

  ، م یبپرداز  یبار بدههای  یدگیچیکه به پاز آن  پیش  شود؟ یم  لیتحم  یچه زمان  نهیهز
منظر، تمام   کیاز    .دهیمپاسخ    پرسش  نیابه    د یبا  زی بازار ن  یعاد  مبادلات  بارهدر  یحت
را    یهاینه یگز  میریگ یم  میتصم  یوقت   .مؤثر متمرکز است  یریگمیدر لحظه تصم  هانهیهز

  های نه یگز  نیا  م،یبخر  ید یجد  یآن خودرو   یجاو به   میفدا کن  میبخر  میتوانستیکه م
از   پستا    یاهنیهز  چ ی ه  تر،ینیع  یاز منظر  .مایهاز دست داد  شهیهم  یرفته را براازدست

مستقل از نظر    .شودینم   لیتحم  م،یوجوه را پرداخت کن  دیکه با  یو هنگام   یر یگمیتصم
 .شودیم لیتنها در لحظه پرداخت تحم نهیهز ،2ی شخص 

عاد  در برا  ن یا  ،یمعاملات  لحظه  نزد ای  اندازه   به   دهایخر  شتری ب  یدو    کیبه هم 
که تفاوت )  یبار بده  یاما در بررس  .میریبگ  دهیها را نادآن  نیب  تمایز  میتوانیهستند که م

 
1. quid pro quo 

2. Objectively 
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جدبر  یزمان مهم  م  یدیعد  متما  ن یا  (شودیمحسوب  کاملاً  مفهوم  فرصت    نه یهز  زِیدو 
هز  ترپیش  کهچنان  .شوندمیساز  مشکل  فرد  شد،  لحظه   یذهن  نهیاشاره  در  را  خودرو 

  ی گر ید هاینه یگرفته است گز میتصم لحظهدر آن  رایز ،کندمی تحمل دیبه خر میتصم
)پرداخت    ینیع  نهیبخرد، هز  یاگر خودرو را نقد  .بخرد از دست بدهد  توانستهیرا که م
  نهیبخرد، هز  یاما اگر آن را به صورت اقساط  .کندمی  همزمان تحمل  ز یوجوه( را ن  مشهود 

که    شودیم  لیتحم  یتنها هنگام  ینیع  نهیحالت، هز  ن یدر ا  .اندازدیم  قیرا به تعو  ینیع
 . شوندمیانجام  سررسیدشده هایپرداخت

 نه یدو هز م،یهر تصم یکه برا  میبه خاطر داشته باش دیبا .است یهشدار ضرور  کی
که    میمشخص کن  دی با  شهیو هم  (ینیع  یگریو د  یذهن  یکی)  فرصت جداگانه وجود دارد 

 .میاشاره دار کیبه کدام 

 ی شناس روش 

و در چه   یکه چه کس  میباش  نینگران ا  دیچرا با  ست؟ یچ  یبار بده  لیاز تحل  هدف
  لیخود جذاب باشد، اما تحل  یبه خود  قتیحق  دیشا  ؟ کندمی  بار را تحمل،  یزمان   هایدوره

 های پاسخ ا، در قیاس باهپرسش نیبه ا حی صح هایپاسخ کهن یاست مگر ا ثمرینسبتاً ب
 ل،یمرتبط ساختن کل تحل  یبرا  . منجر شود  یبهتر  هاییریگم یتصمبتواند به    ادرستن
  های نهیبدانند که هز  دی با  یچه کسان  .میکن  یرا معرف  ی ریگمی چارچوب مناسب تصم  دیبا

 ی و در چه زمان  یتوسط چه کسان  یبده  قیاز طر  شدهنیتأم  یعموم  هایفرصت کالا 
 دهد؟یقرار م ریرا تحت تأث هامیکدام تصم قاًی دانستن دق نیو ا شود؟ یپرداخت م

تصم  ی کسانوقتی    .است  یریگاتیمال  یبرا  ینیگزیجا  یعموم  استقراض  مات یکه 
 یعموم  مخارجاز    ایه برنام  یِمال  نیتأم  یدرآمدها برا  شیبا ضرورت افزا  رندیگیرا م  یدولت 

ا  ینحوبه   دیبا  ،شوندمی مواجه   مقا  هایابزار  نیاثرات  را  باآن   .کنند  سهیجداگانه   دیها 
به جا  ینیبشیپ اگر  را مجاز یبده  خلق)  یاستقراض عموم  ،یریگاتیمال  یکنند که   )

 های کالا   نهیهز  عیدر توز   تفاوتِبدانند    دیها باآن   .رخ خواهد داد  هاییبدانند، چه تفاوت
 . چقدر است یمال نیدو روش تأم  نیا نیب یعموم

طور به  حکومت  ماتیتصم  ک،یجامعه دموکرات  کیند؟ در  ایچه کسان  رندگانیگمیتصم
شهروندان  میمستق طر  میرمستقیغ  ای  ،توسط  س  ندگانینما  قیاز  گرفته   یاس یمنتخب 

با  .شودیم قانونگذاران  هم  و  شهروندان  اول  دیهم  بدانند  یعموم  ی بده   هیاصول    . را 
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با اقدامات  هاکنشبتوانند    دیشهروندان  ارز  مختلف  و  قانون  .کنند  یابیرا  گذاران هرچه 
 .دتر باشند، کارآمدی کل فرایند دموکراتیک بیشتر خواهد شآگاه 

 ساده   ل ی حل ت 

  کیبالقوه در    ایبالفعل    دهندهیعنوان رأفرد )به   ک یکه    دیریرا در نظر بگ  یانتخاب
 یریگاتیسو و مال  کیاز    یبده  ]اوراق[  انتشار   نیب  : انتخاببا آن مواجه است(  یپرسهمه

  ، شوند می  یاساس  های پرسشموجب ابهام  که    یهاییدگی چیرفع پ  یبرا  .گرید  یاز سو
 .میریرا در نظر بگ سازساده  اتیفرض یخواهد بود که برخ دیمف

 ی عموم  یوجود دارد که پروژه کالا   فراگیر  یاجماع  یحت  یا   گسترده  یتوافق  دیفرض کن
  های نهیمورد انتظار از هز یایمزا .است دیمف اریجامعه بس یبرا ،شود یمال نیتأم دیکه با

ب انتظار  مال   یعموم  صی تخص  ن،ینابراباست؛    شتریمورد   ی خوب  یگذاره یسرما  ،یمنابع 
م کن  .شودیمحسوب  نه   ن یا  دیفرض  براموضوع  برادر کل  جامعه  یتنها  بلکه  هر   ی، 

را از مسئله   یعیامر امکان حذف ملاحظات صرفاً توز ن یا .استصادق  ز ینمنفرد شهروند 
فراهم درآمد  .کندمی  انتخاب  افزا  یواقع   هایازآنجاکه  شهروندان   ابد،ییم  ش یهمه 

مطلوب است اگر شامل    یدر درآمد مل  یدلار  1خالص    ش یافزا  ا یآ»مانند    یهایپرسش
  ی اینیرجیسنگ وکار زغالمعدن  از آنِ   یدلار  1  انیو ز  یدامدار تگزاس  از آنِ   یلارد  2سود  
واقعمتحمل    یکس  چیه  رایز  ،شوندمیحذف    «باشد؟   یغرب درآمد   . شودینم  یکاهش 
-مخارجافزایش    یبیترک  اتیانتظار دارد که عمل  م،یکنیم  یرا بررس  شکه انتخاب  یفرد

 .را بهتر کند تشیوضع ،یمال نینظر از روش تأم، صرفدرآمد

کن  ساختن  ترسادههرچه    یبرا فرض  او،  تخم  دیانتخاب  او  تعهدات    زندیم  نیکه 
انتخاب شود،   اتیاگر روش مال  .خواهد بود  کسانی  ،یمال  نیخودش تحت دو روش تأم

  دیکه با  یاتیمال  یبرابر است با ارزش فعل   قاًیبپردازد دق  اکنون  دیکه با  یات یمال  یارزش فعل 
روش    کهکند، اگر    ن یرا بازپرداخت و بهره آن را تأم  یبپردازد تا بده  بعد  یهادر دور 

 .انتخاب شود )استقراض( یبده قیاز طر یمال نیتأم

انتخاب    نیدر ا  یچه عوامل  رد؟ یگیم  میانتخاب، فرد چگونه تصم  ن یمواجهه با ا  در
 خواهند بود؟  رگذاریتأث

تأم  یهانهیگزمنظر،    کیاز   تعر  )چنان  یمال  نیمختلف   (میکرد  شانفی که 
که بتواند بدون مگر آن  ست،ین  تفاوتیب  نهیدو گز  نیا  انیاما فرد لزوماً م  .اندالسّویهعلی
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دهد   حیممکن است او ترج  .کند  لیتبد  یگریرا به د  یک ی  ه،یبازار سرما  قی از طرو    نهیهز
 ی دهد اکنون بده حیممکن است ترج ایبپردازد،  یفعل  اتیمال قیخود را از طر یتعهد مال

  اشیزمان  حاتیاو به ترج  میتصم  .بپردازد  یبعد   یهاتعهد را در دوره  نیصادر شود و ا
را   یبده  ،ندازدیب  ق یبه تعوپرداخت وجه را    ای  یواقع  نه یبخواهد هز  اگر   .دارد  یبستگ

 ی برا  یاست که بده   یزیهمان چ  قاًیدق  نیا  .خواهد داد  یبه آن رأ  ایخواهد کرد  انتخاب  
  ی کالاها   دینظرکردن از قدرت خرصرف  یِانداختن زمان واقع  قی: به تعوسازدیاو ممکن م

  . یباشد و چه خصوص  یعموم  چه؛  است   یبده  1یوجود  لیدر اصل، دل  نیا  .یخصوص
واقع  نهیهز  ییجاجابه   یبرا  ینهاد  یابزار  ،یبده آ  یفرصت  م  نده یبه  در   .کندیفراهم 

که لزوماً اکنون به دست آورد، بدون آن   توانیرا م  یعموم  یمثال ما، منافع پروژه کالاها
 . شد  تحمل( را مآن «ی »بار مال یعنی) کالاها نیپرداخت ا نهیهز ،همزمان

از    آن دستهدر واقع،    .به چالش کشیدآن را    توانیم   دشوار است و    ییابتدا  لیتحل  نیا
انداختن   قیبه تعو  ی برا  یروش  (،یخصوص  ای  یعموم)  ی بده   دانندیکه م  یشهروندان عاد

 های وضوح در دورهبه  «ی »بار بده  نیبنابرا  .کننداین تحلیل را درک مینیز    است  نهیهز
 .شودیم لیتحم (یعموم کردنهیهز رهپس از دو) یپس از انتشار بده

 2یی کاردو ی ر   ی معادلگ   ه ی قض 

مطرح کرد که    یعموم  یدرباره بده  ایهیمثال، قض  نیاستفاده از هم  با  کاردویر  دیوید
و   یعموم  یبده  نی کرد که ب  شنهادیاو پ  .قرن مورد بحث بوده است  ونیمیکاز    شیب

،  باشد  کسانیفرد    یبرا  نهیدو گز  نیا  یکه ارزش فعل  ی تا زمان  .وجود ندارد  یتفاوت   اتیمال
 . باشد تفاوتی ب این دو نیب دیکننده باانتخاب

بازار   ل یتنز  ندیابر اساس محاسبات فر  هیقض  نیا اعتبار آن به فرض وجود  است و 
را بدون   یپرداخت  انیهر جر  دهدمیدارد که به فرد اجازه    یبستگ  یکاملاً کارآمد  ۀیسرما

 ند یااز فر  یعناصر مهم  ها،تیمحدود  نیا  با  یحت  ه،یقض  نیا  .کند  لیتبد  یگریبه د  نهیهز
فرصت   نهیهز نیب یزیتما هیقض نیبه طور خاص، ا .رد یگمی  دهیرا ناد ردف یر یگمیتصم
نم  ین یو ع  یذهن دارا  تی واقع  نیا  .شودیقائل  ارزش خالص  فرد در هر دو    هایییکه 

 کردنهیاز هز  یارزش خالص ناش  شیکاهش با افزا  نی)ا  ابدییکاهش م  زانیم  کیحالت به  
معادل    یاز نظر ذهن  یدو ابزار مال  نیاکه    ستین  یمعن  نی(، به اشودیجبران م  یعموم

 
1. raison d'elre 

2. The Ricardian Equivalence Theorem 
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  . افتدی م  قیپرداخت به تعو  نیا  ،ی در بده  .است  یپرداخت وجوه فور  ات،یدر مال  .هستند
خواهد داد،   حیترج  یگر یرا بر د  یزمان  انیجر  کی  ،یبا ثابت بودن ارزش فعل   یفرد حت
 .عمل کند 1کامل  هیبازار سرما کیدر  کهن یمگر ا

 یحت .ردیگمی ده یرا ناد لیتنز ند یاموجود در فر هاییینارسا نیهمچن کاردویر هیقض
 های پرداخت  انیجر  ،که فرد  اندمعادل هم   یتنها در صورت  اتیوام و مال  ،یاز نظر محاسبات

که او نتواند    زمانیتا    .کند  لیتبد  یرا به ارزش فعل  یاز انتشار بده  یمورد انتظار ناش  یآت
بدهی  یآت  یات یمال  هایرداختپ  نیا انتشار  از  به  ناشی  تنزرا  گز  لیطور کامل    نهیکند، 

مطلوب  یبده ارزرا  ا  .داشتخواهد    یریاو سوگ  می خواهد کرد و تصم  یابیتر   نیآنچه 
( ی)واقع  ینیزمان پرداخت بار ع  سازد،یم  یرا ضرور  یو بده  اتیمال  ن یب  لیتبد  ندیفرا
  اتیوارد شود که بار مال یدر همان زمان ی»بار« بده یلیاگر بنا بود به هر دل .است یبده

نظر،    نیاز ا  .نبود  یارزش فعل   لیبه محاسبه و تنز  یازی ن  گرید  شود،یمعادل آن پرداخت م
پا  کاردویر  هیکل نظر بنا شده است: هز  کی  هی بر  مخارج   یِفرصت واقع   نهیاصل ساده 

 .گرددیمنتقل م ندهیبه آ شود،یم یمال نیتأم یبده قیکه از طر یعموم

 ی بار بده   ات مغالط 

شد   میبالا ترسسطور  که در    یااصول ساده   رفتنیاقتصاددانان در نپذ  یاگر سرسخت
اصول بر    نیانکار ا  .نبود  «یعموم  یدرباره »بار بده  شتر یبه بحث ب  یازین  ،ادامه نداشت

مورد    یانتقادبا دید  دقت و    هب  دیاست که با  دهیتندرهم  اتاز مغالط  ایهاساس مجموع
گ قرار  ا  .رندیبحث  است  ات،مغالط  نیرد  مهم  اجماع    .بسیار  وجود    ان یم  نوظهوربا 

کتابهم  هنوز    اتمغالط  نیا  لگران،یتحل اکثر   افتیاقتصاد    یمقدمات  یدرس  هایدر 
 هایلیکه تحل  تیاستدلالا  یبه قدرت اقناع   یتوجه  د یبا  ل،یدل  نیتنها به هم  .شوندمی

 . معطوف داشت کنند،یرا رد م یساده بار بده
 کدام که هر    شوندمی مرتبط منجر    یریگجه یبا هم به سه نت  بیدر ترک  مغالطات  نیا

 ند: انادرست

 منتقل کرد؛ نده یبه آ توانیرا نم  یعموم یبده هی( بار اول1

بده2 اثرگذار  یداخل  یعموم  ی(  نظر  بده  یاز  با    ی خارج  یعموم  یاساساً 
 متفاوت است؛ 

 
1. perfect capital market 
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 . ستین یخصوص یمشابه بده یداخل یعموم ی( بده۳

 یی ربنایز  لیتحل  .کنندیادعاها را مطرح م  نیکه همه ا  افتی  یدرس  یهایکتاب  توانیم
 . دهیچیپ لات،و استدلا اند فیظر مغالطات، نیا .واقعاً متقاعدکننده باشد دیادعاها با نیا

به    از  :1ی واقع  نهیمغالطه هز برا  طرققرن هجدهم   ی مختلف استدلال شده که 
در    .بار وجود ندارد ا ی  نهیهزتعویق انداختن  به   یبرا  یامکان   چیکل، ه  ک یعنوان  جامعه به 

  ی ها بدهی ،یخیاز نظر تار .است یاز منابع اقتصاد  یک یزیبر استفاده ف دیتأک دگاه،ید نیا
بر بار هز  ن یاند و امرتبط بوده  یجنگ  مخارجبا    یعموم   ی جنگ   هاینه یاستدلال خاص 

 حاتیکه به تسل  یاستدلال، منابع   نیا  طبق  .متمرکز شده است  یبده  قیاز طر  شدهنیتأم
 ای ههمان دور  از اقتصادِ  ماًیمستق  دیبا  اسلحه(ساخت    یمانند فولاد برا )  ابندییاختصاص م
تفنگ ساخته  که  ا  .شوند  نیتأم  ،شوندمیها  ه  نیدر  ن  یقیتعو  چیمورد   .ستیممکن 

در دوره    یخصوص  های شکل در کاهش کالا   نی به بهتر  یمخارج جنگ  یواقع   هاینهیهز
بالبنیاتی    :شودیم  انینما  یجار بار    ای  یواقع   نهیهز  نیا  .شود  سلاح  دیتول  یفدا  دیکه 

باشد،   اتیمال  قیاز طر  یمال  نیشود، خواه تأم  لیتحم  یدر دوره جار  دیبا  یمخارج جنگ 
 . یبده خلق ای یتورم پول قیخواه از طر

و مغالطه نهفته در آن    رسدی استدلال واقعاً متقاعدکننده به نظر م  ن ینگاه اول، ا  در
اثرات تجمع   .ستین  صیقابل تشخ  یبه راحت به  به   یاگر توجه فقط  نظر معطوف شود، 

 شیافزا یعموم مخارج ،یمل یاز نظر حسابدار .ندارد یمشکل چی ه ،استدلالکه  رسدیم
به   ابدییم است؛    شیافزا  یامعنکه  منابع  از  دولت  بخش   مخارجاستفاده  استفاده  و 

م  یخصوص کاهش  منابع  روش   ،راتییتغ  نیا  . ابدییاز  از  نظر   ی مال  نیتأم  هایصرف 
  نیتأم  یبرا  نیگزی دو روش جا  ،اتیو مال  یبده  رسدنظر میبه  .دهد میرخ    یعموم  مخارج

در محل )زمان    یاز نظر زمان  یکه تفاوتباشند، بدون آن   یعموم  یکالاها   یهانهیهز
 . وجود داشته باشد یدو ابزار مال نیا انیم هانه یهز نیوقوع( ا

 تر پیشکه    یشناختو روش   یشناخت فیتعر  هایبه پرسش  دیمغالطه، با  نیدرک ا  یبرا
فرصت    هاینهیهز  قینهاد، تعو  کی  مثابهبه  یعموم  یاگر بده  .میشد بازگرد  دیها تأکبر آن 
اگر   ؟ کند می را پرداخت هانه یهز ن یا یپس چه کس کند،ینم ل یرا تسه یعموم هایکالا 

 
1. The Real-Cost Fallacy. 
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دور  دیبا  هانه یهز  نیا استفاده    ییهاهدر  منابع  و   لیتحم  شوندمیکه  افراد  چه  شود، 
جامعه  یهایگروه ازای،  در  کالا   ،یعمومهای  کالا دریافت    در    چشم   یخصوص  هایاز 
 ؟دنپوشمی

  ی استدلال، افراد   نیطبق ا  ند؟ یآیاز کجا م  سلاحساخت    یمورد استفاده برا  منابع
 های نهیهز  کنند،یم   یداریکه اوراق قرضه را خر  یکسان  یعنی  خرند،یرا م  یکه اوراق دولت 

  جادیافراد در دوره ا  نیاست؟ ا  نطور یواقعاً ا  ایاما آ  .شوندمیرا متحمل    یعموم  هایکالا 
 نیا  .کنند یم  یپوشچشم  یخصوص  هایبه کالا   یاز دسترس  ،یعموم  کردنهیو هز  یبده

را به   یبار  شده ورا متحمل    ایهنی، هزشانکار  نیبا اافراد    نیا  .انکار کرد  توانیرا نم
چه   یخصوص  هایاز کالا   یپوشچشم   نیا  یدر ازا  ؟ یاما به چه منظور  .کشندیدوش م

آن را    ،ی واقع  نهیاستدلال هز  داراناست که طرف  یپرسش  نیا  آورند؟ یبه دست م  یزیچ
 .اندمطرح نکرده 

که اوراق    یافراد  .شودیضعف استدلال آشکار م  شود،یپرسش مطرح م  نیا  یوقت
م آ  در ازای  خرند،ی قرضه  درآمد  اوراق تجسم آن است  ایه ندیوعده  های از کالا ،  که 
 های کالا   یدر ازا  ی ز یچ  چیاوراق، ه  داریها در مقام خرآن  .کنند یم  یپوش چشم  یخصوص

طر  یعموم از  درشده  یمال  نیتأم  ی بده  جادیا  قیکه  اآن  .کنندینم  افتیاند  در   ن یها 
 . مشارکت ندارند  یدر مبادله مال ماًیمستق گاه،یجا

پنهان   ت یواقع  نیا  ،یواقع  نهیهز  کردیرو دو    یعموم   یبدهکه    کندمی   را  شامل 
-دهندگانمالیات-دهندگان ی رأ  گاهیافراد در جا  ه،یپا  یدر مبادله مال  .مبادله مجزا است

تعهد خود به پرداخت بهره و اصل اوراق   یرا در ازا  یعموم   هاینهیمنافع هز  نفعان،یذ
 دارانیخر  گاهیافراد در جا  کننده،ل یتسه  یدر مبادله مال  .آورندیبه دست م  یآت  هایدر دوره
 یدر دوره جار  دیاز قدرت خر  یپوشچشم  یرا در ازا  ندهیدرآمد آ  هایوعده  نیاوراق، ا
 یخصوص های  کالا است که از    ندهیدرآمد آ  نیتضم  یبرا   ،اوراق  دارانیخر  .کنندیکسب م

می  یفعل برا  ،پوشند چشم  کالا به   ینه  آوردن  -دهندگانیرأ  .یعموم  هایدست 
 های ها منافع کالا آن  دهند؛یرا از دست نم  یفعل   یخصوص  یکالا   چیه  ،دهندگانمالیات
  . آورندیدست مبه   نده یآ  هایدر دوره  یخصوص  هایاز کالا   یپوشرا با وعده چشم  یعموم
کالاها   نهیهز  ،ها به دارندگان اوراقپرداخت هنگامهستند که  ند یآ دهندگانمالیاتاین 
 .پردازندیرا م
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اوراق مورد توجه    دیخر  تیکه ماه  شودیوضوح آشکار مبه   یمبادله دوگانه زمان  نیا
در ثروت    یکاهش خالص   چیه  ندیافر  نیا  طی  خرند،یکه اوراق را م  یکسان  .ردیقرار گ

 ، ی عموم  یواقع  کردنه یدر دوره هز  زین  یگریکس د  چی ه  .کنندیخود تجربه نم  یخصوص
 ایهنیهز  چیکه اگر ه  شودیاستنباط م  نیچن  نجایاز ا  . کندینم  یپوشچشم  دیاز قدرت خر

 ی مال   نیتأم  قربانی کردن هیچ چیزی،بدون    کردنهیهز  نیمنتقل نشده باشد، ا  ندهیبه آ
با  ،یاستدلال  نیبا چن  .شده است تأم  اتیمال  دیاصلاً چرا   ق یاز طر  یمال  نیوضع شود؟ 

 ی راکاهش  ،افراد  یبرخ   ؛شودمی  یجار  یواقع  هاینهی هز  آشکارا موجب تحمیل  ،اتیمال
 ار یدر هر مورد ممکن است بس  یعموم  مخارج  .خود تجربه خواهند کرد  یثروت خصوص

تأم  دیمف در  اما  طر  یمال  نیباشد؛  باید    دهیفا  نیا  ات، یمال  قیاز  بادر  را    ی برخ  قیاس 
اگر استدلال   ،یبده  قیاز طر  یمال  ن یدر تأم  .دیسنج  یدرآمد و ثروت خصوص  هایکاهش

در    یکاهش جبران  چ یه  ست؛ی محاسبه متقابل ن  نیبه ا  یاز ین  ،درست باشد  یواقع   نهیهز
  . ردیقرار گ  یعموم  کردنهیهز  یایوجود ندارد که در مقابل مزا  یدرآمد و ثروت خصوص

کار   نیا  یوقت  .توجه کند  زین  یفرد  هایبر ترازنامه   راتیتأث  نیبه ا  دیبا  یمل  یحسابدار
است    دیبع  یواقع   نهیو مغالطه هز  شودیآشکار م  یعموم  یبده  هیانجام شود، اصول اول

 .ظاهر شود

 ی ریگجهیسه نت  در خدمتمرتبط اما متفاوت،    یاستدلال   :یداخل  یمغالطه حسابدار
  ی اشتباه حسابدار   کی   ،نجایدر ا  یمغالطه مرکز  .است  یعموم  ینادرست درباره بار بده

 .ساده است

هنگام   یچه کسان  میمشخص نکرد  اًکه در بالا ارائه شد، عمد  یبار بده  لیدر تحل
 ی تفاوت  ه،ی بر اصول پا  هیمرور اول  نیدر ا  .کنندیم  یداریاوراق قرضه را خر  ،یانتشار بده

ا  .هایخارج  ایباشند    یاوراق، شهروندان داخل  دارانیندارد که خر سطح از بحث،   نیدر 
در   .است  ربطیکاملاً ب  باًی( تقری)خارج   بیرونی( و  ی)ملّ  یداخل  یعموم  یبده  نیب  زیتما

  ر یوجوه را از سا  نفعان،یذ-دهندگانمالیات-دهندگانیرأ  گاهیهر دو حالت، افراد در جا
  ی دهندگان در برخ که وام  تیواقع  نیا  .رندیگیقرض م  ،دارند  ی دهبه وام  لیکه تما  یافراد
مربوط    ل یبه تحل  باشند،  رندگانیگوام  یاسیهمان گروه س  یممکن است اعضا  هاتیموقع

 . کنندی جداگانه عمل م گاهیباشند، افراد در دو جا یکیباید دو گروه   نیاگر ا یحت .ستین
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 ی ریگجه یکه به سه نت  یهایاستدلال  م،یکه ارائه کرد  ایه ساد  لیبا تحل  د یدر تقابل شد
 ی و خارج  یداخل یعموم یبده  میان زیشدت به تمابه رسند،یم ینادرست درباره بار بده

 ، یخارج   یبده   یعنی  ها،یتوسط خارج   یعموم  یبده  یو نگهدار  دیدر مورد خر  .نداوابسته
  ،یشهروندان عاد  پژوهشگران و نیز  شتریب  .وجود داشته است  اندکیاختلاف نظر نسبتاً  

اول پذ  هیاصول   یعموم  هایفرصت کالا   نهیهز  قیامکان تعو  یخارج  یبده  .اندرفته یرا 
فراهم  شدهنیتأم ا  کندمی  را  هز  نهیهز  ن یو  استهلاک   هاینهیبا  و  با  یبهره  در    دیکه 

شوند،    هایدوره پرداخت  انتشار  از  ا  .شودیم  سنجیدهپس   جه ینت  نینکته همچن  نیاز 
آثار اصل دست  ،یخارج   یعموم  یکه بده  شودگرفته می از نظر   ی مشابه بده  اش،یکم 

 . شودیم یتلق  یخصوص

شود  گفته می  .در جریان بوده است  داخلی  بحث و جدل صرفاً بر سر بار بدهی عمومی
هیچ شامل  بدهی  نوع  این  به که  نظرتعویقگونه  از  و  نیست  مالی  بار  های  گاه انداختن 

 . دبا بدهی خارجی و بدهی خصوصی تفاوت دار ،اساسی

 ی داشته باشد که چه کس  یبستگ  نیبه ا  تا این اندازه  دیدر زمان با  یچرا محل بار بده
داشته   یداخل   یبا بده  یتفاوت اساس  چنین  دیبا  یخارج   یچرا بده   خرد؟ یاتفاقاً اوراق را م

اوراق قرضه   ،یتاجر آلمان  کی  ای  یبانک لندن  کیمهم است که    قدرنیواقعاً ا  ایباشد؟ آ
  ر یتأث  ییکایآمردهنده  مالیات  یاقتصاد  تیچگونه بر وضع  انتخاب  ن یبخرد؟ ا  را   ییکایآمر

 گذارد؟یم

این   یساز روشن  یبرا  یمثال ذکر  ساده وجود دارد و    یاشتباه در حسابدار   کی  نجایدر ا
 . خواهد بود د یمفمسئله 

را در نظر بگیرید که از بیشتر    آقای ب و    آقای الفکوچک با تنها دو نفر،    اجتماعی
ندارند  هاجنبه هم  با  ترازنامه پ  .فرقی  عمومی،  بدهی  انتشار  از  دو    هاییش  این  جزئی 

 :شهروند به صورت زیر است

 یاز مخارج عموم  شیو پ یعموم  یاز بده  شیپ
 آقای ب  آقای الف 

 
 دلار  100ارزش خالص  

   دلار  100نقد وجوه 
 دلار  100ارزش خالص  

 دلار  100نقد وجوه 

گیرد یک پروژه کالای عمومی را از )الف و ب( تصمیم می  اجتماعحال فرض کنید  
انتشار بدهی تأمین مالی کند کنیم این پروژه  سازی مثال، فرض میبرای ساده   .طریق 
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 طور به همچنین فرض کنید این منافع    .دلاری خود، سوددهی دارد  100دقیقاً معادل هزینه  
 .شودمساوی بین الف و ب تقسیم می

فرض کنید آقای    .شودحال در نظر بگیرید که یک بدهی عمومی داخلی منتشر می
این دو نفر بلافاصله پس از اجرای  هایترازنامه .کندمیدلاری را  100الف اوراق قرضه 

 پروژه چگونه خواهد بود؟ 

 ی عموم  نهیو پس از هز یداخل  یعموم   یپس از بده
 آقای ب  آقای الف 

 لار د 100 وجوه نقد     دلار  0 وجوه نقد   
آتی   مالیات 
 )ارزش جاری( 
 ارزش خالص 

 دلار  50
 

 دلار  100

 اوراق قرضه 
ارزش   و  منافع 

 پروژه 

 دلار  100
 دلار  50

آتی    مالیات 
 )ارزش جاری( 
 ارزش خالص 

 دلار  50
 

 دلار  100

ارزش   و  منافع 
 پروژه 

 دلار  50

توجه کنید که در نتیجه ترکیب عملیات هزینه عمومی و انتشار بدهی، ارزش خالص 
که پروژه دقیقاً  این نتیجه با فرض این  .یک از این دو نفر تغییر نکرده است  هیچ]دارایی[  

سودمند    ممکن  البته اگر پروژه بیش از حداقل  .شود، تضمین میارزدمیاش  به اندازه هزینه
 . یابد و بالعکس هر دو افزایش می ]دارایی[ باشد، ارزش خالص 

خواهیم این نتیجه را با حالتی مقایسه کنیم که اوراق به خارجیان فروخته  حال می
جزئی الف و ب پس از این عملیات و با همان پروژه عمومی را در    هایترازنامه  .شودمی

 .نظر بگیرید

 ی عموم  نهیو پس از هز یخارج  یعموم   یپس از بده
 آقای ب  آقای الف 

 لار د 100 وجوه نقد     دلار  100 وجوه نقد   
آتی   مالیات 
 )ارزش جاری( 
 ارزش خالص 

 دلار  50
 

 دلار  100

ارزش   و  منافع 
 پروژه 

آتی    دلار  50 مالیات 
 )ارزش جاری( 
 ارزش خالص 

 دلار  50
 

 دلار  100

ارزش   و  منافع 
 پروژه 

 دلار  50

لحاظ ارزش خالص،   از:  کاملاً واضح است  ،سادهداری  گیری حاصل از این حسابنتیجه
 .تفاوتی بین بدهی عمومی داخلی و خارجی برای این دو نفر وجود ندارد

ساده،   بسیار  حسابداری  هویت  این  تفاوت   صورتبه چرا  که  کسانی  توسط  ضمنی 

توان  تا حدی می ، نادیده گرفته شده است؟شوندمیزیادی بین این دو شکل بدهی قائل 
وقتی   .تر مورد بحث قرار گرفتاین امر را به »مغالطه هزینه واقعی« نسبت داد که پیش

شود، منابع مورد نیاز برای تولید کالای عمومی در واقع از اوراق به خارجیان فروخته می
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در این حالت، جریان فیزیکی   .شودسیاسی تأمین می  اجتماعاقتصادی    هایخارج از مرز
از مرز اوراق فروخته و   .کندمی  سیاسی عبور  هایمنابع  اولیه، یعنی زمانی که  در دوره 

، هیچ منبع داخلی از بخش خصوصی به بخش عمومی شودمیپروژه کالای عمومی اجرا  
)و   کندمی  فیزیکی منابع نگاه  هایبرای ناظری که صرفاً به این جریان  .شودمنتقل نمی
به آن دارد(،فقط  اولیهرسد  به نظر می   چنین  ها توجه  این دوره  هیچ هزینه واقعی   ، در 

از دسترسی فعلی  اجتماع،  یک از اعضای    هیچشود که  مشاهده نمی  .نشده است  تحمیل
اما این واقعیت که از منظر ترازنامه،    .باشند  پوشی کردهبه کالاها و خدمات خصوصی چشم

، تقریباً کاملاً نادیده گرفته شده دهدمیدقیقاً اتفاق یکسانی در بدهی خارجی و داخلی رخ  
 . است

اشتباه درباره بار   هایالؤپرسیدن س به  پژوهشگرانتمایل    واسطهبهتوجهی  این بی

ب  .تشدید شده است  ، بدهی  یبار بازپرداخت بده  فیبر تعر  یازحد شیتاکنون تمرکز 
است   یاحتمال  یتر مربوط به بار بدهکه پرسش مهمیصورت گرفته است، درحال   موجود

اگر بدهی عمومی )داخلی یا خارجی( وجود داشته باشد، قطعاً    .شود  جادیکه قرار است ا
که   کندمی فقط زمانی اهمیت پیدا آن، اما محل این بار یا هزینه .وجود داردنیز بار مالی 

 . قرار باشد تصمیمی درباره انتشار بدهی جدید یا بازپرداخت بدهی قدیم گرفته شود

تعر به  توجه صرفاً  بده   فیاگر  بده  یعموم  یبار  معطوف شود،  و   یداخل  یموجود 
متفاوت  یخارج  اثرات  نظر  حسابدار  یبه  مغالطه  و   یبرا  .است  ترفیظر   یداخل   یدارند 

خارج شوند؛   یاسیس   واحد  هایاز مرز  دیمنابع با  ،ی خارج  یبده(  بهرهو فرع )پرداخت اصل  
شهروندان   در دستاوراق    ی وقت  .بپردازیماوراق    ی به دارندگان خارجمعادلش را    دیبا  یعنی

در داخل اقتصاد انجام   اصل و فرع،  و بازپرداخت  ستین   یضرور  یانتقال   نیچن  ،باشد  یداخل
  ر یسا  ثبات با فرض  ) استنباط شود که    نیتفاوت آشکار چن  ن یاز ا  ممکن است  .ردیگیم

  یکسان(  با مبلغ)  یداخل   یبه بده  سبتن  هایشده توسط خارج   ینگهدار   یبده  (طیشرا
 . دارد یترنیسنگ «بار»

ا  اًظاهر  لیتحل  نیا ناد  تیواقع  نیسرراست  ا  طیشرا  ریکه سا  ردیگیم  دهیرا    نیدر 
 یکه بده  میبازگرد  ایه به دور  د یمسئله، با  نیدرک ا  ی برا  .باشد  ثابت  تواندمین  تی وضع

ساده فوق نشان   داریکه در حساب)   یفرد  هایبر ترازنامه  را  و اثرات آن  همنتشر شد  جاری
  ان یاوراق به خارجوقتی    یعنی  شود،یمنتشر م  یخارج   یبده  یوقت  .میکن  یابیرد  (میداد

  ن یگزیجا  یاضافمنابع    نیا  .شوندمیجذب    یاقتصادنظام  منابع از خارج    شود،یفروخته م
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داخلآن   غ  شوندمی  یمنابع  در  برا  ن یا  ریکه  کار به   یعموم  هایکالا   دیتول  ی صورت 
و    مانندیم  یباق  یدر اقتصاد داخلگذاری  برای سرمایه   یشتریمنابع ب  جه،ینت  در  .رفتندمی

پرداخت    ی، برایرقابت  طیوام با شرا  اعطایکه به شرط    کنندیم  جادیا  یایمنابع بازده  نیا
 ی بده   قی که از طر  یمخارج عموم  یورصرف نظر از بهره   .است  یکاف   یخارج   یکامل بده

 ی از اوراق بده  ریغ  هایییدارابه شکل  که    ندانشهرو  هایییشده، دارا  یمال  نیتأم
باشد   یاز حالت  شتری ( بکیبه    کیبه تناسب )به صورت    دیباشود،  نگهداری می  یعموم 

بده بود  یداخل   یکه  منتشر شده  مقدار   جادیا  یمعمول   یبازده  ،هاییدارا  نیا  .با همان 
 نیبا درک ا  .آوردیفراهم م  یخارج  یپرداخت بهره بده  یبرا  را  که منابع لازم  کنندیم
 . دارد یترنیسنگ «بار» یخارج  یاستدلال کرد که بده توانینم گرید ت،ی قعوا

  عبارت آشنا   نیا  «.میرا به خودمان بدهکار  یبده  ن یما ا»  :یمغالطه پرداخت انتقال
را در    هانهیهز  ،یداخل  یعموم  یبده   کنندیکه انکار م  توان دیدمی  یدر استدلال کسان  را

  ی خارج  یعموم  یبا هر دو نوع بده  تاًیماه  یبده  نیا  کنند یو ادعا م  کندمی  جاهزمان جاب
به هم    هایاز استدلال  یگریرا به جنبه د  وجه ت  امر،  نیا  .متفاوت است  یخصوص  یو بده

بر   هاینزیپساک  دیتأک   .مورد بحث است  یتر از موارد قبلکه مدرن  کندمی  جلب  وستهیپ
 ، یحسابدار  این نوع  در  .حاکم است  یفکر   یمسئول سردرگم  یتا حد   ،ی مل  یحسابدار
  ش یکماب  هایل با مرز کریک    ی، بلکه برامجزاافراد    یدرآمد نه برا  هایها و صورتترازنامه
مرز)  یدلبخواه توسط  و   هابدهی  .گردندیم  میترس  (شوندمی  نییتع  یاسیس  هایکه 

رو ممکن است بر نی و ازا  شوندمی  یخنث  دو به دواغلب    یفرد  هایاعتبارات در حساب
 . نگذارند یریتأث مبالغ کل در ترازنامه ملی

اگر دارندگان    .است  ده یاعتبار بخش  یداخل  یامر به استدلال نادرست درباره بار بده  نیا
بده دولت  یعن ی)  یعموم  یاوراق  بهادار  مل  (یاوراق  اقتصاد  داخل  کنند،    یزندگ  یدر 

عنوان  به  ،شده در داخل اقتصادیآور جمع  هایاتیها از محل مالبهره به آن   هایپرداخت
انتقالات   نیدر انجام ا  یمنبع  چیه  .نه درآمد  شود،یم  رفتهدر نظر گ  یانتقال  هایپرداخت

 . ردیگیانجام نم یکالاها و خدمات جار یبهره در ازا هایپرداخت شود؛یمصرف نم

ها در  از پرداخت ینهفته که نحوه برخورد با انواع خاص حیتلو نیدر ا نجایدر ا مغالطه
را   یعموم  هایفرصت کالا   نهیمحل هز  یبه نحو  تواندمی  ،یمل  یحسابدار   هایقرارداد

ا  نیدر بهتر  .دهد  رییتغ ها در معرض  از آن  یاریند و بسایقراردادها دلبخواه  نیحالت، 
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( اندافتهیسازمان    یصورت جمعکه به  یافراد  یعن یاگر دولت )  .رندقرار دا  یانتقادات جد
  ی هانهی»انتقال پرداخت« در هز یژگیخود را نکول نکند، و یتعهدات بده  ردیبگ میتصم

را که عضو همان جامعه است،   یفرد  یاقتصاد  طیشرا  ،یداخل  یبهره و بازپرداختِ بده
 .دده ینم رییتغ یاذره یاندازهبه یحت

بده  یهاپرداخت بر  پرداخت)  یداخل   یِخصوص  یهایبهره  مورد  در   نیب  یها جز 
  یی ها درست به همان معناپرداخت  نیاما ا  .شودیمنظور م  یدر حساب درآمد مل  (خانوارها

بده  شوندمحسوب می »انتقال«   بر  بهره  پرداخت  در هر دو    .است  نیچن  یعموم  یکه 
و بدهکار، به افراد در    رندهیگنقش وام  رحالت، بهره در اصل انتقال درآمد است از افراد د

 .شوندیقرارداد انجام م  هیها بر پاپرداخت  نیدر هر دو حالت، ا  .دهنده و بستانکارنقش وام
دو نوع پرداخت   نی از ا  یکیتنها    ،یمل  یسهولت در حسابدار  یکه صرفاً برا  تیواقع  نیا

 . ندارد یبار بده ل یبه تحل یارتباط چیه شود،یعنوان »انتقال« ثبت مبه  حیطور صربه

 ی خلاصه اصول بار بده 

  ی رد کردن اصووول سوواده بده  یکه برا  یاکنندهو گاه گمراه دهیچیپ  یهااسووتدلال
  نیروشوون سوواختن ا  .اسووتوار اسووت یارائه شووده، بر چند مغالطه مرتبط منطق یعموم

اصوول   نیا .تر شوودحوزه محکم  نیدر ا  میاعتبار اصوول عقل سول  شوودیم موجبها  مغالطه
  ترشینادرسوت پ جیاز نتا کیبرعکسِ هر   رسوتخلاصوه کرد که د  یدر قالب توانیرا م

 .است شدهانیب

 :که میریگیم جهینت ،یامروز جیرا  یهااز استدلال یاریبس برخلاف

  ی اسیجامعه س   یبه اعضا  ،یمال  نینهاد تأم  کیعنوان  به  ،یعموم  یبده (  1)
موکول    ندهیرا به آ   یعموم  یکالاها   یِفرصت واقع   نه یکه هز  دهدیامکان را م  نیا

 .شودی منتقل م آتی یهابه زمان  یعموم یبده یبار اصل ن،یبنابرا .کنند
  ی خارج   ی عموم  یو بده   یداخل   یعموم  یبده   انیم  یتفاوت اساس   چ یه(  2)

 . وجود ندارد
مشابه دارند؛ در   یتیماه  یادیاز نظر بن  یخصوص   یو بده   یعموم  یبده(  ۳)

در نقش    ،بدهی خصوصیو در    رندیگیافراد در نقش شهروند وام م  ،بدهی عمومی
 . یخصوص  یاقتصاد  یواحدها
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 ی عموم   ی بده   ی و منافع فرع   بارها 

بده  ،یاصل  یمال  مبادله  در خنثایی  «یعموم  ی »بار  از  شود  می  یمنافع  موجب  که 
  نیز همچون   یبده  ایجاد حال،  نیباا  .دیآیبه دست م   یبا بده   شدهنیتأم  یِعموم  یکالاها 

گرفته    دهیدارد که تاکنون در بحث ما ناد  یمیرمستقیو غ  یجانب   ثار، آی مال  هایکنش  شتریب
و  داشته باشند    نهیهز، هم  میرمستقیاثرات غ  ن یکه ا  م یانتظار داشته باش  د یما با  .اندشده
 ی میرمستقیغ  یاند، بارهاشده  یبررس  ترشیکه پ  یجدا از آثار اصل  ،یبده  ایجاد  .دهیفاهم  

 ی به اعضا  زین  یاهیو ثانو  میرمستقی، منافع غو در مقابل  لیجامعه تحم  یاعضا  یبر برخ
 . کندی اعطا م هجامع گرید

وام  نرخ وام  رندگان یگبهر ،  م  ی وقت  :دهندگانو  قرضه  اوراق   فروشد، یدولت 
  قیاز طر  یمال نیبا تأم  سه یدر مقا  .ابدییم ش یو نرخ بهره افزا  افتهیاوراق کاهش    متیق

م  یبرا  اتیمال بهره  قیاز طر  یمال  نیتأم  ،یعموم  مخارج  زانیهمان  نرخ  معمولًا    وام 
  ی داقتصا تی بر وضع میرمستقیغ صورتبه  به چند شکل رییتغ نیا .همراه داردبه یبالاتر

و مطالبات با بازده    هاییدارا  تمام  یاهینرخ بهره، ارزش سرما  شیافزا  .گذاردیافراد اثر م
شاهد کاهش ارزش خالص ثروت خود   هاییدارا  نیدارندگان ا  دهد؛یثابت را کاهش م

بود بده  یمقابل، بدهکاران  در  .خواهند  با هم  یکه  دارند،  ثابت  بهره  ارزش    ،رییتغ  نیبا 
 . ابدییکاهش م شانیهایبده یاهیسرما

 ی مال  نیتأم  با  .بالقوه وجود دارد   رندگانیگدهندگان و واموام  یبرا  یمشابهجبرانی    اثر
نرخ   شیانداز کند، از افزادادن پسوام  یبرا  یکه قصد دارد پول  یفرد  ،یبده  قیاز طر

خود   یمال  یها پرداخت  ،ی خصوص  یریگکه قصد دارد با وام  یفرد  اما؛  بردیبهره سود م
 .شودیمتضرر م ندازد،یرا جلو ب

 مخارج   میزان  همان   یمال  نیبا تأم  سهیدر مقا  ،یعموم  یبده  جادیا  :هیسرما   انباشت 
منابع    .دهدیم  رییدر اقتصاد تغرا نیز    هیسرما  یریگنرخ شکل  ات،یمال  ق یاز طر  یعموم

در بخش   یگذارهی احتمال دارد از سرما  شتریب  ،یاوراق قرضه دولت   دیخر  یلازم برا  یمال
از    یمال  نیتأم  ب،یترت  نیا  به  .اتیمالپرداخت    یشود تا منابع لازم برا  نیتأم  یخصوص

  ی گذارهیدر سرما  یشتر یکاهش ب  ،اتیمال  قی از طر  یمال   نیبا تأم  قیاس در    یبده   قیطر
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کمتر  یخصوص کاهش  جار  یو  مصرف  رشد نیا  جهی نت  .کندیم  جادی ا  یدر  نرخ  که 
 . خواهد بود ترنییپا اندکیاحتمالًا  ،ی بده قیاز طر یمال نیتأم طیدر شرا یاقتصاد

به زمان آتی   یعموم   یکالاها  یاصل  نهیهز  ا یبار  انتقال  با    دیرا نبا  میرمستقیاثر غ  نیا
نظر از منبع صرف  ، به زمان آتی  یانتقال بار اصل  نیا  .مطرح شد، اشتباه گرفت   ترشیکه پ
 یکاهش اضاف  ه،یسرما   یریگاثر شکل   .دهدی همواره رخ م  ،یاوراق قرضه دولت  یمال  نیتأم

را   نیا  توانیم  ینوعبه  .کند یم  جادیا  یبده  ایجادپس از    یهاورهدر درآمد د  یاهیو ثانو
 یبده  خلقپس از    یهاکه در دوره  یافراد  .شودی منتقل م  نده یدانست که به آ  ی«بار»  زین

 .درآمد خود تجربه خواهند کرد انیدر جر را ینسب یکاهش کنند،یم یزندگ

تعلق   یبه کسان  یبده  ایجاداز    یاه یو ثانو  میرمستقی»بار«، سود غ  نی در مقابل ا  اما
 . کنندیدرآمد م  کسبِو    یزندگ  یو مخارج عموم  یبده  ایجاد   هیکه در دوره اول  ردیگیم

خود  یافراد اجازه دارند سطح مصرف جار نیا ات،یمال قیاز طر یمال ن یبا تأم سهیدر مقا
نگه د بالاتر  به هز  نیا   .ارندرا  افراد،  از    ی زندگ  یبعد  یهاکه در دوره  یکسان  نه یگروه 

 . شوندیمنتفع م کنند،یم
 





 

 
 
 

 آنو بازپرداخت  یعموم یبدهخلق 

 

 
 

 مقدمه 

چه   در  .میبپرداز  یدولت  یها یدرباره بده  یعموم  یگذار استیبه س  میتوانیماکنون  
ملمناسب است که دولت  یطیشرا ا  یها، چه در سطح   ، ی محل  ای  یالتیو چه در سطح 

طر از  را  خود  تأم  قیمخارج  بده  یمال  نیاستقراض  باشد  قرار  اگر  و   یعموم  یکنند؟ 
 رد؟ یکار صورت بگ نیا دیبا یپرداخت شود، چه زمانزبا

 ایجاد   .مشخص شود  یمال   اتیعمل  یهدف کل  دی، باهاپرسش   نیاز پاسخ به ا  پیش
یا  مخارج ممکن است    ن یاست، اما ا  یمخارج دولت  یمال  نیتأم  یها از روش   یکی  یبده

  ن یبنابرا  .کل در اقتصاد  یتقاضا  کیتحر  یبرا  ایباشد    یعموم  یکالاها  نیبه منظور تأم
و    یبازپرداخت بده  ای»اقتصاد کلان« صدور    ای  «یمال  استیاهداف »س  نیلازم است ب

 .میتفاوت قائل شو یمال اتیعمل نیا نه«یهز عی»توز  ای «یعموم یاهداف »کالاها

 اقتصاد کلان   است ی در س   ی عنوان ابزار به   ی عموم   ی بده 

پرداخت شود،  باز ای جادی ا یعموم یبده  دیبا یطیکه در چه شرا  میکنبحث  باید  ابتدا
ا فرض  س  کهن یبه  تأث  است،یهدف  به  باشد  ریمحدود  اقتصاد  در  تقاضا  کل   . بر سطح 

 . اقتصاد کلان دارد  ط یبه شرا  یبستگ  یعموم  یو پرداخت بده  جادیمربوط به ا  یهنجارها 
است در شرا  اتیعمل  نیا  لازم  ابتدا  تقاضا   یطیرا  ناکاف   یکه  در   ی کل  است و سپس 

 . م یکن یبررس داریم،کل  یتقاضامازاد که  یطیشرا

 ی تقاضا  کیمنظور تحربودجه به   یکسر  اگر  :در رکود  یعموم   یبده  خلق  .)الف(  1
  ن یا  نیتأم  یبرا  دی نبا  هرگزپول را دارد،    خلقکه دولت قدرت    یشود، تا زمان  جادیکل ا
که    کندیصدق م  یمل  یهادولت  یقاعده برا  ن یا  .استفاده کرد  یعموم  یاز بده  هایکسر
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  نیاست، تأم  یمخارج کسر  قیکل از طر  یتقاضا  شی افزا  اگر هدفْ  .قدرت را دارند  نیا
افزا  یاگونه به   دینبا  یکسر  نیا  یمال اثر  که  به    ش یباشد  نسبت  دولت  مخارج  سرعت 
 ی از بخش خصوص   دینبارا  یمنابع مال  .کند یخنث  تا قسمتی،صورت کامل یا به را اتیمال

در   .منابع را فراهم کرد  نیا  ،پول  خلقبا    نهیو بدون هز  یراحتبه  توانیم  یوقت ،  گرفت
  ی ها نهیهز  قیاز طرو ناکارآمد است و    ناهنجار  یکار   یعموم  یبده   ایجاد  ،یطیشرا  نیچن

 . کندیم لیتحم ندهیآ دهندگاناتیبه مال یاد یز یرضروریغ یهانه یهز ،بهره

از    یاریکه بس  نجاستیکاملاً روشن است، اما جالب ا  نجایدر ا  یمال   استیس  هنجار
دق هم  قاًیپژوهشگران   ی توجه یب  .هستند  یعموم  یبده   ایجادطرفدار    طیشرا  نیدر 

گسترده   خلط مبحثبا   دهد،ینشان م  یینسبت به منطق ابتدا ه یتوص ن یکه ا را یآشکار
  ن یدر چن  نه،یدر حالت به  .توضیح دادتوان  میو »خلق پول«    «ی بده  ی»انتشار واقع  انیم

از   یمنبع مال  چیه  وه، یش  ن یدر ا  .شوند  یمال  ن یتأم  جدید،با پول    دیبا  هایکسر  یطیشرا
حال، ن یباا  .گرددیمنتقل نم  ندهیهم به آ  یانهیهز  چیو ه  شودیخارج نم  یخصوص  مصارف

  ی هااز بانک «استقراضکه به آن » شودیم یزیمدرن خلق پول شامل آن چ یها روش 
بانک  الاتای  در  و)  یمرکز از  رزرو  یهامتحده   ای  یآشفتگ  نیا  .شودمی  گفته  (فدرال 

 ی »بده  نیب  یاساس  ز یشده که تما  موجبعلم اقتصاد را منحرف کرده و    ،یسوءتفاهم زبان 
نام مستعاربه)  «یعموم پنهان«  یبرا  یعنوان    ی واقع   «یعموم  یو »بده   (»خلق پول 

  ن یمتأسفانه، ا  .نشود  تی( رعایبانکریشده به مردم غدار فروختهاوراق قرضه بهره   یعنی)
رسوخ کرده است و   یو مال یابودجه یهااستیدر زبان س یطور دائمسوءتفاهم ظاهراً به

زمان هنر  یاز  ش  1مونز یسا  یکه  دانشگاه  پ  ش یب  کاگویاز  دهه  دو  ب  شی از    وایش  یانیبا 
آن حاصل نشده   یساز در روشن  یچندان  شرفتی، پجلب کردموضوع    نیبه اتوجهات را  

 . است

 ای(  یو محل   یالت یا  یهامثال دولت  یخلق پول نداشته باشند )برا  اریها اختدولت  اگر
دوران کمبود تقاضا،   طیروش ممنوع باشد،  نیاستفاده از ا نهادی-یاسیس لیاگر به دلا 

حالت، انتشار    نیالبته در ا  .باشد  ریپذهیتوج  یانتشار بده  قی از طر  یکسر  یمال  نیتأمشاید  
است و خلق پول، ابزار کارآمدتر    یمال  ن یتأم  یبرا  ثانویه«ای  نهیبههمچنان روش »  یبده

 
1  .Henry Simons  -  بر مکتب   یادیز  ری خود تأث  انه یگراضد انحصار و پول  یهابود که با مدل  ت یو شاگرد فرانک نا  ییکایاقتصاددان آمر

  19۳0پس از رکود دهه  یهابود که در سال  یاصلاحات پول یبرا کاگوی طرح ش  گذارانانی و بن  سندگانیاز نو یکیگذاشت. او  کاگوی ش  یاقتصاد
 .ردرا به دست آو یاگسترده  ت یحما
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خارج    یاز بخش خصوص  یتوجه داشت که منابع مال  دیبا  یدر انتشار بده  .ماندیم  یباق
  ن یالبته ا  .کندیم  یرا خنث  یکسر  کردنه یهز  هیآثار مطلوب اول  یامر تا حد  ن یو ا  شوندیم

 یمال  نی است که در تأم یزانیکمتر از م ،یبده قیطر زا یمال  ن یدر تأم کنندهیاثرات خنث
 .(موجود خواهد بود  گزینهتنها   طیشرا نیکه در ا) دهدیرخ م اتیمال قیاز طر

رکود  یعموم   یبده  دی بازخر  .(ب)  1 دوران  باشد    اگر  :در    ی عموم  یبدهقرار 
از خلق    ایشود    نیتأم   اتیاز مال  دیبا  ایکار    نیا  یشود، منابع لازم برا  دیپرداخت و بازخر

و بازپرداخت    اتیاخذ مال  بیاست، ترک  نییکل در اقتصاد پا  یکه تقاضا  ییهادر دوره  .پول
را بدتر م   یبده انبساط  .نه بهتر  ، کندیدر مجموع اوضاع  اثر    ، یبده   ازپرداختب  یِ چون 

 . شودیم  یمنف   یو حت  یخنث  اتیمال  یآور جمع  یِبرساند، با اثر انقباض  یکه سوداز آن  شیب

  . خواهد داشت یانبساط  یاثر  آشکارابا استفاده از خلق پول،    یبده  دیمقابل، بازخر  در
 ابد ییم  شیدر اقتصاد افزا  ینگ ینقد  ،ی اوراق بده  یپول به جا  ین یگزیحالت، با جا  نیدر ا

 یمنابع مال  ن، یعلاوه بر ا  .وجود نخواهد داشت  یاثر انقباض  چیه  ،یمال  نیو از سمت تأم
که به بهبود نرخ رشد بلندمدت   شودیفراهم م  یبخش خصوص  یگذارهیسرما  یبرا  یاتازه

 . منجر خواهد شد یاقتصاد

  ی نشود و اتکا برا   جادیبودجه ا  یممکن است که کسر  یزمان  ،یاستیس  بیترک  نیا
اقتصاد  دنیرس اهداف کلان  نه س  یپول  استیبر س  ی به  پول   .یمال  استیباشد،   ی مقام 
که در بازار آزاد، اوراق   کندیاجرا م  یرا زمان استیس  نی از دولت( عملاً ا  یعنوان بخش)به
  ط یکرد که در شرا  ینیبشیپ  توانیم  ،یاسینظر س  از  .کندیم  یدار یرا خر  یدولت   یبده

ابزارها تقاضا،  م  یمال  استیس  یکمبود  ا  .شوندیمعمولًا وارد عمل    نهیحالت، گز  ن یدر 
ندرت  است، به  یعموم  یمؤثر بده  دیبازخر  یکه به معنا  )سیاست انبساطی(  «1راحت »پول  

 .خواهد بود پذیرفتنی یاسیاز نظر س

داریم  تقاضا  مازاد  که    یطیدر شرا  :در دوران تورم یعموم  یبده جادیا  .(الف) 2
 ی اگر از ابزارها  .شودی م  شنهادیمعکوس پ  یاستیس  بیترک  قاًیو خطر تورم وجود دارد، دق

)سیاست    «2»پول سخت   استیبمانند، س  یباق   یها خنثاستفاده نشود و بودجه   یمال   استیس

 
1  .easy money  -  شود؛ یعنی شرایطی که بانک مرکزی یا مقام پولی با  در اقتصاد، اصطلاح پول راحت به سیاست پولی انبساطی گفته می

 کند.تر میها و مردم آسان کاهش نرخ بهره و افزایش عرضه پول، دسترسی به اعتبار و وام را برای بانک 
2  .hard money  -   در این متن به سیاست پولی انقباضی اشاره دارد و معمولاً به معنای افزایش نرخ بهره، فروش اوراق قرضه دولتی توسط

 بانک مرکزی، و خارج کردن نقدینگی از اقتصاد است. 
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 است،   یدر بازار باز توسط مقام پول  یدولت  یفروش اوراق بده   اش مشخصهکه    انقباضی(
 ی عموم  یبده  جادی ا  یمعنابه  عملاً  است،یس  نیا  .ببرد  نیرا از ب  یتورم  یفشارها  تواندیم

است    نیخالص آن ا  جهیاما نت  .شودینم  ان یب  حیشکل صر  نیاست، هرچند معمولًا به ا
  ی بانک مرکز  اریاوراق در اخت  زانیو م  شیدر دست عموم مردم افزا  یاوراق بده   زانیکه م

در نظر گرفته    دولتاز    یعنوان بخشبحث به   نیدر ا  ی)که بانک مرکز  ابدییکاهش م
فدرال   یهابانک  یکه در پرتفو   یشامل اوراق  یمل  یبده   یارقام رسم  کهنیا  .(شودیم

نگهدار نبا  زین  شودیم  یرزرو   اتیعمل  نیا  ات پشتاقتصادیشود که    موجب  دیهست، 
 .گرفته شود دهیناد

در دوران تورم،   یبده  جادیا  اتِی»پول آسان« در دوران رکود، عمل  استیس  برخلاف
که بتوان از   یتا زمان  .است  یمال  استیس  هایگزینه تر از  محتمل  اریبس  ی اسیاز نظر س

 یعمد  صورتمازاد بودجه معمولًا به  جاد یا  ، استفاده کرد  میرمستقیغ  یپول  هایاستیس
 . شودینم انجام

بده  .)ب(  2 شرا  یعموم   یبازپرداخت   دینبا  یمرکز  ی هابانک  :تورم  طیدر 
 یداریرا از مردم خر یدر اقتصاد وجود دارد، اوراق قرضه دولت یتورم یکه فشارها یزمان

 است یاگر قرار باشد س  .کندی م  شنهادیرا پ  برعکسی  ری مس  «یپول  استیاصول »س  .کنند
بر سر راه   یاسیس  وانعبا وجود م  یکار گرفته شود، حتعنوان ابزار محدودکننده بهبه  یمال
مازاد  یعنیخواهند کرد؛  جادیمخارج ا یاز نرخ فعل شی ب یدرآمد هااتیمال ،یامکان نیچن

و بازپرداخت    دیبازخر  یبرا  یدی شد  یفشارها   ،یطیشرا  نیدر چن  .وجود خواهد آمدبودجه به 
  ن یحال، اگر ان یابا  .ردیگی مازاد بودجه شکل م  ن یموجود از محل ا  یعموم  یاوراق بده

بازگرداندن وجوه    قی از طر  ، مازاد بودجه  جادایاز اثرات محدودکننده    یکار انجام شود، بخش
  خود یِخودبه  ات،یبخش از عمل  نیا  .خواهد شد  ی( خنثیبه اقتصاد )در قالب بازپرداخت بده 

  ریذخا  شیافزا  یبرا  دیمازاد بودجه با   .ستیدارد و در دوران تورم مطلوب ن  یاثر انبساط
است،   یبانک مرکز  اریکه در اخت  «1ی جعل  یبازپرداخت »بده  یبرا  ای  یدارخزانه  ینقد

 [1].دیآیپول به حساب م امحای یمدرن برا یدر واقع ابزار نهاد بدهیاستفاده شود؛ که 

 
1. Fake Debt 

 ی هابانک   ریذخا  ماًی فدرال رزرو است، مستق   یهابانک   اری که در اخت   یعموم  یبازپرداخت بده  یدرآمدها برا  نیهمراه با استفاده از ا  ات، ی اخذ مال[  1]
  یی اعطا  یهادر وام  یانقباض کل  ینوع  موجب مازاد نداشته باشند، ضرورتاً    ریها ذخاکه بانک  یکاهش، در صورت  نی. ادهدی را کاهش م  یتجار
 ها کم است.مازاد توسط بانک  ری. البته، در دوران تورم، احتمال داشتن ذخا شودیها مبانک 
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که   یاآگاهانه   ی مال  استیس  فیتوص  :یذات  یمال  ی ریپذانعطاف و    یعموم   یبده
تقاضا   یکسر  جادیا  یبرا ا  یبودجه در زمان کاهش  بودجه در زمان   جادیکل و  مازاد 

آسان  یطراح  مازاد  یتقاضا اجراشده،  است    ی ها یدشوار  از  یآگاه  آن.  یواقع   یتر 
کرده که    اهمفر  یبلندمدت   استیس  یبرا  ییمبنا  ،یمال  استیمدت در سکوتاه  هایتعدیل

روش،   نیدر ا  .شوندیفعال م  یاقتصاد   طیشرا  رییبا تغ  1ی ذات   ایخودکار    هایتعدیلدر آن،  
  یبا مخارج عموم  شدهینیبشیپ  یاتیمال  یدرآمدها  سازیمتعادل  ،یابودجه  استیهدف س
و مخارج،  هااتیساختار مال اگر  .در اشتغال کامل« است یناخالص داخل دی»تول طیدر شرا
تغ  ذاتی  یها واکنش به  نسبت  نامتقارن  مل  راتییو  ا  یدرآمد  باشند،   استیس  نیداشته 

شود و در   جادیطور خودکار ابودجه به یکسر ،تقاضاکمبود که در دوران  کندیم نیتضم
 . ردیتقاضا، مازاد بودجه شکل بگ مازاددوران 

قاعده   نیکه تحت ا  ییهایکسر  ستیگفته شد، مطلوب ن  ترشیکه پ  یلیهمان دلا   به
کار منابع    نیا  .شوند  یمال  ن یتأم  یعموم  یانتشار بده  قیاز طر  شوند،یم  جادیا  یاستسی

خودکار را   یکسر  جادیهدف ا  این نیز به نوبه خود،خارج کرده و    یرا از بخش خصوص
 ند،یآی م  دیقاعده پد  نیا  یکه در اجرا  یاهبودج  یمازادها  ب،یترت  نیبه هم  .کندیم  یخنث
  را  مازاد   هکار اثر محدودکنند  ن یا  را یموجود شوند، ز  یعموم   یصرف بازپرداخت بده  دینبا

 . دهدمی کاهش

ناخالص   دی»تول  بخشت یو رضا  قیدق  فتعری  به   مربوط   مشکلاتهمه    نجایدر ا  اگر
طور کامل اجرا  قاعده به   نیکه ا  میو فرض کن  میریبگ  دهیدر اشتغال کامل« را ناد  یداخل

طر  دیبا  هایکسر  شود،یم تأم  قیاز  پول  مازادها  نیخلق  و  با  یشوند    ی برا  دیبودجه 
 . پول استفاده گردند امحای

  است یس  یابزارها  . صیتشخ  یاز خطا  یبودجه ناش  عدم توازنو    یعموم   یدهب
 زان،یم ایو چه بسا در جهت  اندقیحالت هم نسبتاً خام و نادق نیدر بهتر یکلان اقتصاد 

اعمال شوند  صورتبه پ  .اشتباه  است  به  ینیبشیممکن  انجام  وقوع رکود  طور گسترده 
است    کنممبرعکس،    ای  .تورم بوده است  ،ی شود، اما بعداً شواهد نشان دهند که خطر واقع

با    .که رکود درست در آستانه وقوع باشدیبه نظر برسند، درحال   پایدار  یتورم  یفشارها

 
1  .Built-in  -   طور طبیعی بخشی از آن است، نه چیزی که بعداً اضافه یا  منظور چیزی است که از ابتدا در ساختار یا سیستم تعبیه شده و به
ها و مخارج دولت  یعنی تعدیلاتی که از پیش در ساختار مالیات  built-in adjustmentsگویند صورت دستی فعال شود. در اقتصاد، وقتی می به

 کند. طور خودکار عمل میگیری جدید به گنجانده شده و بدون تصمیم 
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وجود دارد    یادیاحتمال ز  ،یاقتصاد  طیشرا  ینیبش یدر پ  نااطمینانی  یبالا   زان یتوجه به م
اشتباه اتخاذ    ریدر مس  شود،یها ظاهر مکه اثرات آن  یدر زمان  یمال  استیس  هایکنشکه  

 . شده باشند

 دیمف  توانندیم  یعموم  یبازپرداخت بده  ایانتشار    یِاثرات جبران  ،یطیشرا  نیچن  در
سال    کی  یبرنامه برا  نیشده و ا  شنهادیپ  یابودجه  یکسر  دی مثال، فرض کن  یبرا  .باشند

نه کمبود تقاضا   یکه مشکل واقع  میدوره، فرض کن  نی اما در طول ا  .تعهد شده است  یمال
  انهیدر م  یبر کسر  یمبتن  مخارج  استیامکان لغو س  د یشا  .باشد بلکه مازاد تقاضا )تورم(  

  نیدر چن  .اصلاح کرد  توانیمرا    یکسر  ن یا  یمال  نتأمیسال وجود نداشته باشد، اما نحوه  
  قینه از طر  ، شود  نی تأم  ی عموم  یانتشار بده  قیاز طر  یتلاش شود کسر  دیبا  ،یت یوضع

 .خلق پول

به   یزمانبرعکس،   مازادها  پکه  باشند  ینیبش یاشتباه  صادق    زین  مشابه  جینتا،  شده 
دلا   .است نهاد  یاسیس  لیبه  هز  شیافزا  ای  اتیمال  کاهش  ،یو    تواند ینم  هانهینرخ 

شودبه انجام  م  نشدهینیبشیپ  یمازادها  .سرعت  نامطلوب  بازپرداخت   توانندیو  صرف 
مرحله    نیرا که در ا  یات یمال  یاز درآمدها  یبخش  کنش،  نیا  .مردم شوند  اریدر اخت  یبده

 .گرداندیبازم یخصوص  یهانهیهز انیبه جر رسد،یها نامناسب به نظر مبرداشت آن

 ی عموم   ی کالاها   نه ی و هز   ی عموم   ی بده 

 م یافرض مورد بحث قرار داده   نیا  ارا ب  یعموم  یهایبده   تیریدولت و مد  استیما س
 .میرا وارد نکرد یبده استیس کیمسأله کلاس و غالب هستند یاقتصاد که اهداف کلان
  ی استقراض کنند؟ چه زمان  دیبا  یها چه زمان ، دولتکلان  اقتصادمسائل  با کنار گذاشتن  

 بازپرداخت شود؟ یبده دیبا

 م یکنیجا خواهد گذاشت، اما اکنون فرض مبه   یاقتصاد، آثار کلانیکنش مال  هر  البته
 نجا یتوجه ما در ا  . اندشده  یخنث  بخشتی رضا  یاگونه به  ل،یآثار، در صورت تما  نیکه ا

 ییعنوان ابزارهابه   ی نامناسب بودن استقراض و بازپرداخت بده  ایبه مناسب  معطوف است  
 .در طول زمان یمعمو یکالاها  نهیهز عیتوز یبرا

سال    1ی التیانیب  یهااز قانون بزرگراه   شیپ  .میریرا در نظر بگ  یخی تار  تی از اهم  یمثال
صدور اوراق   دیبا  یدولت مل  ایباره وجود داشت که آ  نیدر ا  یتوجهقابل  یها ، بحث1956

 
1. Interstate Highway Act of 
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ب  هیاول  یگذاره یسرما  یمال  ن یتأم  یبرا  ژهیو   ای  را مجاز کند  یالتیان یدر سامانه بزرگراه 
اوراق   قیاز طر  یمال  نی تأم  این نوع   یاز آثار احتمال  یادیتا حد ز  بحث  نی ا  .چنین کند  دینبا

مطلوب    ا یمتمرکز بود: آ  کیمناظره بر مسأله کلاس  .کلان در اقتصاد جدا بود  ریبر متغ
برا که  بده بزرگراه   یعموم  نهیهز  یمال  نیتأم  یاست  است  منتشر شود؟    یها،  ممکن 

مخارج عمده فدرال در بازتوسعه   یابر  یجار  یشنهادهای در ارتباط با پ  یمسائل مشابه
نفع  به  یاستدلال   توانی م  ایآ  .ونقل مطرح شودحمل  ی هاسامانه  ایآب،    یآلودگ  ،یشهر
 ارائه کرد؟  اتیمال تامین مالی از محل یجابه یعموم  یبده قیمخارج از طر  نیا نیتأم

بده  نیهمچن  ،کیکلاس  لهئمس بازپرداخت  با  ارتباط  ن  یها یدر    مطرح   ز یموجود 
وضع    یبرا  یاستدلال   توانی م  ا یبر اقتصاد در مجموع، آ  یاستیس  نیجدا از آثار چن  .شودیم

مند بازپرداخت شود، مطرح  نظام  صورتبه  یعموم  یکه بده  یابه اندازه  یجار  یهااتیمال
 ساخت؟

 د یبا  یزمان  چه  :یعموم   یگذاره یو سرما  ،یمصرف عموم   ،یاستقراض عموم 
  نده یبه آ  یعموم  یکالاها   ینیع  نهیهز  دیبا  یشود؟ چه زمان  هااتیمال، جایگزین  استقراض

ا گردد؟  افراد    اندیهنجار  ی هاپرسش  هان یموکول  پاسخ  مختلفو  است   ی ها ممکن 
اجماع    ر سر آنکه بتوان تدوین کرد  را نمی  یقواعد ثابت و قطعگونه  چیه  .بدهند  یمتفاوت
 . سر گیرد یعموم

فراهم    یمصرف جار   یبرا  ییکه کالاها  را  یمخارج عموم  یمال  نیپرسش تأم  ابتدا،
 ینوع مخارج عموم  نیا  ایآ  .باشد   سیحقوق پل  تواندیم   ش انمونه  .میریدر نظر بگ  آوردیم
  اتیکه مال  کندیم  ان ی»سالم« ب  ای  یسنت  هیشود؟ اصول مال  ن یتأم  یبده  قیاز طر  دیبا
 یمحتوا  ، فاقداصول  نیاما ا  .کند  یمال  نیرا تأم  یعموم  یها تی الفع  گونهنیهمه ا  دیبا

با  است  میمستق  یاقتصاد وجو کرد، نه در جست  یخ یها را در تجربه تارآن  هیتوج   دیو 
 . منطق

 . دیآیم  کینزد  ظاهراً به بحث ما  ،یمقاصد مصرف یبرا  یبا استقراض خصوص   اس یق
برحذر   یمخارج مصرف  یافراد را از بدهکار شدن برا  دیبا  دیشا  اط،یعنوان قاعده احتبه

خاص مطلوب    طیدر شرا  تواندمی  ییهاوام  نیکه چناست  شده  رفتهیپذای  مسئلهاما    .داشت
 بار از    یناش  یهانهی و هز  ندهیبر اعتبار آ   ضکه توجه لازم به آثار استقرا  یتا زمان  .باشند
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از مخارج   یبانیپشت  یبرا  یطور عقلانبه   توانندیمعطوف شود، افراد م  1حاصلیب  یبده
 .بزننداستقراض  خود، دست به یمصرف

رفتار    یو هنجارها یدر اقتصواد خصووصو  یرفتار فرد  یهنجارها  نیب  ،یچندان  تفاوت
  هیعل یقواعد سوونت  .نیسووت(  یتفاوت چیهاصوولاً  ای)  رسوودیبه نظر نم یدر اقتصوواد عموم

ارجاع به تجربه   اسطهوممکن است به ،یبده قیاز طر  یعموم یمصرف جار یمال  نیتأم
  ، ی ریگمیتصوووم  یقلانع یحسوووابگرتوان از را نمیقواعد   نیشوووود، اما ا دییها تأدولت

 .کرداستنتاج 

 ا یالعاده ( مخارج فوق1: ) کنندیدو مورد محدود م  نیاستقراض دولت را به ا ،هاعرف
  د یمف  .دارند  یعموم  یگذارهیسرما  تیکه ماه  ییهاپروژه  ی( مخارج برا2و )  یاضطرار

 . قرار گیرندبحث مورد طور جداگانه دو دسته به   نیخواهد بود که ا

طور که به  اسوووت  یمسوووتلزم مخارج یدفاع  یاضوووطرار  یهاتیوضوووع ای  هاجنگ
 قیمخوارج از طر  نیکوامول ا نیتوأم .دنو تکرار شوووو  رودیبوالا بوده و انتظوار نم  یاالعوادهفوق

 . باشد   یاتیمال یها و نهادهادر ساختار نرخ یاعمده  راتییتغمستلزم  ممکن است  ،اتیمال
که  یتا زمان .شوووود  هازهیبر انگ یآثار منف ایجادموجب ممکن اسوووت شوووود،   نیاگر چن

به روند   کیبه سوطوح نزد یاضوطرار  تیمخارج پس از وضوع  یهانرخ شوودیم ینیبشیپ
مدت باشوود، اسووتقراض اضووطرار نسووبتاً کوتاه رودیکه انتظار م یبازگردد و تا زمان یعاد

که  چنان  .در طول زمان حفظ شوووود  یاتیدر سووواختار مال یشوووتریثبات ب دهدیاجازه م
  جادیا  ییهاتیموقع نیموجود در چن یعموم  یهایاز بده یبزرگ  اریبخش بسوو  م،یدانیم

 ات یکامل مال  نیمتحده، تأم الاتیدوم در ا  یجنگ جهان  طیمثال،   یبرا .شوووده اسوووت
از مخارج جنگ  یبخش بزرگ  .دیرسو ینظر مبه یرعملیآشوکارا غ  ،یجنگ یهانهیهز یبرا

که  یزمان  .دیپنهان گرد  یاز آن در قالب بده یکه بخشوو   شوود  نیخلق پول تأم قیاز طر
 اتیخود به شوکل مال  یمال  نیتأم  وهیشو  نیا د،یاشوتغال کامل رسو   دیاقتصواد به سوطوح تول

سوووهم  ات،یمال قیاز طر یمال نیاما افزون بر تأم .تورم درآمد واسوووطوهبه  میرمسوووتقیغ
  د ی رسوو یانجام شوود و به نظر م یعموم یبده ایجادواسووطه بهجنگ   نهیاز هز یاعمده

 .کاملاً موجه است طیشرا نیدر ا یوجود دارد که توسل به بده یاتوافق گسترده

 
1  .deadweight debt  -   آفرین وجود ندارد.  گذاری ارزش ای اشاره دارد که در برابر آن هیچ دارایی مولد یا سرمایه در اقتصاد مالی به بدهی

های اداری، جنگ، یا کالاهایی که دوام ندارند( بدون  یعنی دولت یا فرد وامی گرفته و خرج مصرف جاری کرده )مثل پرداخت حقوق، هزینه
 گذاری یا منبعی شود که در آینده درآمد یا ارزش تولید کند. که این خرج منجر به ایجاد زیرساخت، سرمایهآن
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مراست  سنت عموم  نیهمچن  ه یالکیشانه  برا  یاستقراض  پروژه  یرا   ی هامخارج 
  د ییشود، تأ  دیعا  زمانیهای  دورهای از  مجموعه ها در  منافع آن  رودیکه انتظار م  یبلندمدت

برا   .کندیم جداگانه  استدلال  تأم  یدو  جهت  استقراض  از   ی هاپروژه   یمال  نی دفاع 
دارد  یعموم  یگذارهیسرما اس استدلال    .وجود  همان  بحث شد؛    تنخست  بالا  در  که 

 ش یپ  یبعد   یهااست که در دوره  ییهانه یاز هز  شتری)در آغاز پروژه( احتمالًا ب  هیاول  نهیهز
آمد عموم  .خواهد  مخارج  معنا  کیدر    ی تمرکز  به  لزوماً  هز  یزمان  متناظر    نه یتمرکز 

 ،نیو ا  آوردیفراهم م  نهیهز  یزمان  انیجر  سازیهموار  یبرا  یابزار  ،یبده  ایجاد  .ستین
استقر با  سرما  یمال  نیتأم  یبرا  یتجار   یهابنگاه  اضاغلب    قیاسخود    یاهیمخارج 

 .شودیم

 ی زمان   یهاجامعه در دوره  یاگر اعضا  .است  یملاحظات برابر  یدوم بر مبنا  استدلال
دست آورند، سامانه بزرگراه( به   کی)مثلاً    یعموم  یگذاره یسرما  ی ازقرار است منافع  ندهیآ

  نیرا در همان دوره آغاز  نه یتمام هز  دیبا   را افرادرا بپردازند؟ چ  نه یاز هز  یسهم  دیچرا نبا
  نی که در صورت تأم  یکشند؛ امرببر دوش    (ردیگیانجام م  یگذارهیکه سرما  یزمان)یعنی  

 محتمل خواهد بود؟ ات،یمال قیاز طر هانه یکامل هز

  رشیبر پذ  یتا حد  ،(یاصلاح نهاد  کیعنوان  به)  یاه یبودجه سرما  یمعرف  شنهادیپ
 ی امکان جداساز   ،طرح  نیا  .استوار است  یاستقراض عموم  بارهدر  یسنت   یهاعرف  نیهم

م   یاز مخارج مصرف عموم  یعموم  یگذارهیمخارج سرما نت  کندیرا فراهم    جه، یو در 
 ی اه یبودجه سرما  .کار گرفتمختلف بودجه به   یزااج  یرا برا   یمتفاوت  یقواعد مال  توانیم

 اق یاشت  یو حت   اوردهیدست نبه  یدر سطح مل  یاگسترده   یبانیمتحده پشت  الاتیهرگز در ا
چند    .رفت   انیزود از مخیلی    ،1960دهه    لیدر اوا  شنهادیپ  نیا  یابرازشده برا  یظاهر

اروپا اقلام مص  یاه یاقلام سرما  انیم  ییکشور  ب  یرف جاراو  قائل    زیخود تما  ودجهدر 
ا  شوند،یم آثار خالص  نهاد  تفاوتِ  نیاما  قابل   یسادگبه  ،یابودجه   استیبر س  یصرفاً 

گنجانده    یاهیدر بودجه سرما  دیبا  یچه اقلام  قاًیاست که دق  نیمشکل ا  .ستین  ییشناسا
 توان یم  یراحت به را    ی و اقلام مصرف عموم  یعموم  یگذاره یسرما  انیم  یهاتفاوت  .شود
 . از حد بزرگ جلوه داد شیساده، ب یانتزاع یهاالگواز  ستدلالبا ا

اما   کند، یفراهم م  کیشانهراست  یها از عرف  یمستقل  یبانیکه پشت  یینها  استدلال
 ک یدر جوامع دموکرات  یز یربودجه  ندیفرا  یاست یس  اتاز سنت نبوده، از ملاحظ  یخود بخش

  ن یبلندمدت مجاز باشد، ا  یهاپروژه   یاستقراض برا  در مواردی کهمگر    .شودیم  یناش
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بودجهپروژه در  خوا  ده یناد  یزیرها  طر  ،یکنون  دهندگاناتیمال  .شد  هندگرفته    قیاز 
عمدتاً   ایصرفاً  را  که وعده منافع    برنهیهز  یهامنتخب خود، احتمالًا از پروژه   ندگانینما

دوره تأم  .نخواهند کرد  یبانیپشت  دهند،یم  ندهیآ  یهادر  الزام  مال  یمال  ن یبا   یاتیکامل 
پروژه   یبرا بودجههمه  تماها،  عل  لیها  تعصب  بلندمدت   یگذارهیسرما  یهاه پروژ  هیبه 

را برطرف    یاسینوع انحراف در انتخاب س  نی، ابدهیتأمین مالی از محل    .خواهند داشت 
 ی هاپروژه  یبرا  بدهی  قیاز طر  یمال  نیمشابه، توسل آشکار به تأم  لیبه دلا   .کندیم

 افراطی  یمخارج عموم یسوبه  یری به سوگ  یشیگراموجب ایجاد  ،یمصرف ایمدت کوتاه
م  کیدموکرات  ی هاهیرو  یهاتیواقع  .شدخواهد   مال  دربارهکه    دهدی نشان    ه ی»اصول 

 .گفتن وجود دارد یبرا یادیهنوز سخن ز ،یسالم« سنت 

 الات یا  یمل  یاول، بده   یاز جنگ جهان  پس  :یعموم   یمند بدهبازپرداخت نظام 
بازپرداخت که   استیس  لیبه دل  آن هم  افت،یکاهش  طرز چشمگیری  متحده به  آشکار 

 . همراه است [  19۳2تا    1921]  یدارخزانه   ریعنوان وزبه   1ملون   اندرو  یاغلب با دوران تصد
صورت به  یمل  ینشد و بده  تدوین  یبازپرداخت  استیس  نیدوم، چن  یپس از جنگ جهان

در   ریتفاوت چشمگ  نیا  .است  افتهی  شیبعد افزا  یهاسال  طی  وستهیپ  باًیو تقر  یج یتدر
درست   هااستیس  ی از کیکه    دهدیدو دوره پس از جنگ لزوماً نشان نم  نیا  نیب  استیس

قواعد   چی تفاوت ممکن است نشان دهد که ه  نیا  ؛ بلکهنادرست بوده است  یگریو د
دنبال شود    دیکه با  یاستیکرد؛ س  نیتدو  توانینم  یبازپرداخت بده   یبرا  مقبولیکاملاً  

 .داشته باشد یبستگ رندگانی گمیتصم  حاتیممکن است به ترج
س نظام   استیاگر  بازپرداخت  بدهبلندمدت  به    تدوین  هایمند  توجه  بدون  شود، 

؟  اثرات آن چه خواهد بود،  مورد بحث قرار گرفتند  ترشیکه پ  یکلان اقتصاد  یهاجنبه
برا  یاز مخارج جار  شیب  اتیمال  یآور جمع از درآمد مازاد  استفاده  پرداخت   یبودجه و 
مال  شدهلیتحم  یها نهیهز  دشده،ی سررس  یها یبده به   ندهیآ  دهندگاناتیبر   صورترا 
ی افراد  یهااتی، مال1960در اواخر دهه    یبازپرداخت بده   مثلاً  .کاهش خواهد داد  یدائم

بهره لازم   یهانهی هز  ن یتأم  یکه برا  یزانیبه م  کردند،زندگی می  1970در دهه  را که  
  یِ است ی هنجار س  چیکه ه   دهدینشان م  ییابتدا  تی واقع  نیا  شناخت  .دهدیاست، کاهش م

جنگ    یمال  نیدر دوران تأم  ،موجود  یمل  یبده  شتریب  . وجود ندارد  یاشدهفیتعر  یروشن به

 
1. Mellon 
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علاوه    ،1960اواخر دهه    دهندگاناتیاست که مال  یمنطق  ایآ  .شده است  جادیدوم ا  یجهان
بازپرداخت اصل   ای  یاضاف  نهیشده، مسئول هز  جادیا  ترپیشکه    یایبر پرداخت بهره بده

  م ی مختلف تقس یهانسل انیآن م تیشده و مسئول جادیا یایگر بده ا هم باشند؟  یبده
که    یمنطق  ایآ  شود،یم دهه  مالیاتاست  ب  ،1960دهندگان  به    یشتر یبار  نسل  نسبت 

 است؟ کسانیها آن نیب یبده یاصل تیکه مسئولیدرحال ،بپذیرد 1970

نظام  استیس بده بازپرداخت  ترج  دیبا  یمند  اساس  کاهش    یبرا  حی صر  اتحیبر 
 نده یآ  دهندگاناتیدوم از دوش مال   یجنگ جهان  یمال  نیتأم  ماندهیفرصت باق  یهانهیهز

را داشته    اتحیترج  نیاطور مشروع  بهجامعه    یاعضا  یبرخ   ممکن استالبته    .بنا شود
باز هم با در نظر گرفتن    .خود نداردمخالف    اتحیترج  هیچ مزیتی نسبت به، اما  باشند

اتخاذ شد،   1920مشابه آنچه در دهه    یبازپرداخت بده  یها استیس  ،یاسیس  یها تی واقع
 . رسدیبه نظر م رممکنیآخر قرن عملاً غ سومکیدر 

 ی تر یاستدلال قو  توانیم  ،ی مل  یانواع بده  یو برخ  یمحل -یالت یا  یهایوجود بده  با
  نیتأم  یکه برا  یایممکن است مثل بده  یبده  نیا مند ارائه کرد بازپرداخت نظام  یبرا
ا  یهاجنگ  یمال ب  جادیگذشته  بده  .نباشد  (deadweight)  حاصلیشده،   ی برا  یاگر 
 ی استدلال   توانیشده باشد، م  ایجاد  یخاص  یعموم  یگذارهیسرما  یهاپروژه   یمال  نیتأم
در دوره  نیتضم  یبرا  یقو منافع    یابازپرداخت آن  داد که   حاصل   یگذاره یسرماارائه 
  ز ین  1ها و ملاحظات معمول انصافبنگاه   یمال  ن یبا تأم  اس یق  .یابد()عینیت می  شودیم
 . کنندرا تأیید میاستدلال  نیا

اگر قرار باشد بازپرداخت    یمل  یبده  .یسازی پول  قیاز طر  یمل  یبده  بازپرداخت
با مال  دیشود،  از  را  پول جد  ای  هااتیمنابع خود  بازپرداخت    استیس  .کند  ن یتأم  دیخلق 

بازپرداخت   گر،ید  یاز سو  .یستن  یعمل  کینزد   ندهیدر آ  ، ظاهراًیاتیمند از منابع مالنظام
اجرا  ،یسازیپول  قیاز طر  هایبده  چشمگیر قابل  که    ترش یپ  .هم محتمل است و هم 

از    یکیعنوان  به   اًمختصر  یساز یپول  م،یکرد  یدر دوران رکود را بررس  یبازپرداخت بده
 ، یساز یپول  یتر برامهم  اندازچشم  .مطرح شد  یاچرخهپاد  یکلان اقتصاد   استیعناصر س

 
1  .equity -    »هاست که افراد باید پرداخت کنند، نه »سهم مالکیتی« یا سهامداری ای از هزینهنسبت عادلانهیا  در اینجا منظور »سهم مناسب

برند باید سهمی از هزینه را پرداخت کنند، گذاری عمومی بهره می گوییم کسانی که در آینده از یک سرمایه عبارت دیگر، وقتی میدر شرکت. به 
 ها است، نه مالکیت واقعی یا داشتن سهام در پروژه. این صرفاً ملاک عدالت در تقسیم هزینه
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مل  یبرا  تواندمیکه    نهفته  یساختار ترتیبات  در چارچوب   پول  بلندمدت حجم   ی رشد 
 . شود یطراح

  رندیدر دسترس قرار گ  اًمستمر  دیبا  دیجد  یرو به رشد، منابع پول  یاقتصاد مل  کیدر  
افزودن به حجم پول،    یها از روش   یکی  .ابدیکالاها و خدمات کاهش ن  متیتا سطوح ق

  ی اگر بودجه در طول دوره اقتصاد  .است  هایبده  یسازیپول  یآگاهانه برا  یاستیس  یاجرا
  دیکرده و با خر  خلق  دیپول جد  صرفاً  تواندیم  یشود، مقام پول  شته متعادل نگه دا  باًیتقر

  ابدیادامه    وستهیپ  تواندیروند م   نیا  .در بازار آزاد، آن را وارد اقتصاد کند  یبده   یابزارها
در   .قطع شود  یبه اهداف کلان اقتصاد  یابیدست  یمدت براکوتاه  لاتی و تنها توسط تعد

 یموجود در خارج از بانک مرکز  یها یدر بده  چشمگیریکاهش    ممکن استطول زمان،  
 .حاصل شود استیس نیا قیاز طر

  ی از بازپرداخت بدهخواهد بود که  مشابه آنچه    ،یبده   یسازیپول  استیس  ن یا  اثرات
  شود، یم  لیتحم  ندهیآ  دهندگاناتیکه بر دوش مال  یانهیهز  .رودیانتظار م  اتیمال  محلاز  

( حذف شوند، از  یپرداخت بهره و اصل بده  یعن ی)  یخدمات بده   یها نهیکه هز  یتا حد
 ب ی ترک  نیا  رایز  رسد،یبه نظر م  تریعمل  ی سازیانداز پولحال، چشمنیباا  .خواهد رفت  نیب

اضاف   یاستیس مال  یبار  به  .کند ینم   لیتحم  یفعل  دهندگاناتیبر  نسبالبته    ای  یطور 
دارد، ز  ییبارها  نیچن  ،یاسه یمقا   نیگزیجا  نه یگز  ،یبده   یسازیپول  اب یدر غ  رایوجود 
  ن یخلق پول تأم  قیاست که از طر  وستهیبودجه پ  یکسر   جادیا  د،یپول جد  قیتزر  یبرا
ا  .شودیم  یمال  توان یم  ،یمند بدهنظام  یساز یپول  استیبا س  سهیحالت، در مقا  نیدر 
 .داد شیرا افزا یمخارج عموم ایرا کاهش  هااتیمال

آن    قیوجود دارد که از طر  زی ن  یگرید  راه   :تورم  ق یاز طر  یمل  یبازپرداخت بده
 ی پول -یمال  استیاگر س  .کاهش داد  یواقع  یموجود را به معنا یعموم  یبار بده  توانیم

گونه  افزا  یابه  موجب  که  ق  دیشد  شیباشد  مداوم سطح  واقع   ها متیو  ارزش    یِ شود، 
 ی عموم  یبدهدر عمل،    .ابدییکاهش م  اً مستمر  ،یعموم  یثابتِ خدمات بده  یهانهیهز

بده  اتیمال  ینوع  قیاز طر اوراق  دارندگان  م  یبر  حق   یارزش واقع  .شودیبازپرداخت 
 وسته یپ  (،شده است نییثابت تع  یپول  یکه به واحدها )  بهره  افتیدر  یها براآن  یقرارداد

 د یمسئله، اوراق قرضه با قدرت خر  نیا  یجبران جزئ  یبرا  کشورها  یبرخ  .ابدییکاهش م
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 ن ی ثابت تضم  دیبا قدرت خر  ییاند که پرداخت بهره را بر حسب واحدهاکرده  یمعرف  1ثابت
م  .کنندیم  ی برا  یالهیوس  تواندینم  گر یمنتشر شوند، تورم د  یاوراق  نیکه چن  یزانیبه 

 . باشد یعموم یبده  رداختبازپ

بدنامانه تورم داشته  یکه سابقه طولان  ییدر کشورها  یمل   یبده  یواقع  سطوح اند، 
  دیدهندگان را نسبت به خراز ارزش مطالبات ثابت، وام  تیسلب مالک  نیا  رایاست؛ ز  نییپا

  ن یکه بهتر  ییدر کشورها  یبده   یدر مقابل، سطح واقع  .کرده است  رغبتیب  یاوراق دولت 
 قیاز طر  یعموم  یبازپرداخت بده   .دارند، نسبتاً بالا است  ابلندمدت ر  یسوابق ثبات پول

عملاً    شوند،ی متوسل م  وه یش  ن یکه به ا  ییهابه نکول دارد؛ دولت  یادیشباهت ز  ،تورم
با    ییدر کشورها  .کنندی عنوان منبع بالقوه وجوه مسدود مرا به   یبده  یمال  ن یتأم  ر یمس

اند از عبارت  یعموم  یهانه یهز  یمال  نیتأم  یبرا  یعمل  یهانیگزیتنها جاسابقه تورم،  
 .2رایج  ارزو خلق  اتیمال

 
 
 
 
 

 
1. Fixed Purchasing Power Bonds 
2. currency 
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   ها ی ن ی ب ش ی پ  

  ی است یس  رسدیه نظر م ب  .میبازگرد  1920دهه    «سالم  »مالیهکه به    رسدینظر نم  به
 ات،یبا مال  شدهنیمازاد بودجه تأممحل  از    یمل  یبازپرداخت بده  یبرامند  و نظامآگاهانه  

 .باشد یکنون یاسیس تیفراتر از محدوده قابل

متحده احتمالًا    الاتیا  ،یاست که در سطح دولت مل  نینسبتاً مطمئن ا  ینیبشیپ  کی
جهانی دوم پس از جنگ    هایهمچون سال   ،مداوم  شی ب  ایبودجه کم    یِبه تجربه کسر

داد خواهد  کینزتسلط    واسطهبه   جهینت  نیا  .ادامه  بحث  پیروان  کلان    استیس  هایبر 
تقو  نیتضم  یاقتصاد  های هنجار  یج یتدر  شیفرسا  توانیم  نیهمچن  .شودیم  تیو 

 .کرد ینیبش یبودجه متوازن را پ

 . ست ین  یانتشار بده  یبودجه لزوماً به معنا  یاشاره شد، کسر  ترپیشکه    همانطور
پول   خلقاست که از    یمل  یاز رشد بده   یحاک  یبودجه تنها در صورت  یکسر  ینیبشیپ

  ی : سردرگمشودیدوم نسبتاً مطمئن منجر م  ینیبشیموضوع به پ  نیا  .استفاده نشود  دیجد
ب اد  یعموم  یبده   نیدر بحث  پول  ام  افت،یخواهد    امهو  به   نیا  میدواریاگرچه  رساله 

ا  یتا زمان  .کمک کند   یروشنگر  بودجه احتمالًا تا   یکسر   ابد،یادامه    یسردرگم  نیکه 
( و شودیمطرح و بحث م یعموم یو به شکل بده یکه پنهان پول ) خلق قی از طر یحد

  ی داشت که بده   نتظارا  توانیم  .خواهد شد  یمال  نیتأم  یواقع   یبده   قی از طر  یتا حد 
با   .شود یخنث  یسازیپول واسطهبه یرشد ممکن است تا حد نیا .رشد کند یتا حد یمل

 ی شتریسهم ب  جیفدرال رزرو ممکن است به تدر  یهابانکاقتصاد،    یپول   هایازیگسترش ن
امر    نیا  ،شودیکه استفاده م  یصرف نظر از زبان  .موجود را به دست آورند  یمل  یاز بده
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  ک یکه    رسدیحال، به نظر نمنیابا  .دهدمیرا کاهش    یمل  یبده   یدر واقع اندازه واقع
 .اتخاذ شود یبده یساز یپول حیصر استیس

 ج یتدربه  یمل  یبده   یکه اندازه اسم  میکن  ینیبشیپ  دهدی ملاحظات به ما اجازه م  نیا
در اندازه   وستهینسبتاً کمتر اما همچنان پ شیبا افزااست همراه که  افت،یخواهد  شیافزا

دهه ادامه    نیچند  ی برا  تواندیروند م  نیا  .کندیم  یندگ ینما  یبده   نیکه ا  یتعهد واقع
تبدیل به    یمل  یکه بدهبدون آن   د،یآ  شیپ  یدیجد  ی راراضط  تیکه وضعمگر آن   ابد،ی

مواجه   «یبا »ورشکستگ  یکه دولت ملو بدون آن   [شود  ن«یازحد »سنگشیب»بار شود« ]
را در    یمل  یبده  ،یمال   اط ی، اما قواعد مدرن احتتحلیل رفته  ،هنجار بودجه متوازن  .شود

تول با  مل  دینسبت  نظر د  یبع  اریبس  .کنندمیمحدود    یناخالص  دهه    طیکه    رسدیم   به 
فراتر   یناخالص مل  دیدرصد تول  50از حدود    ابدیاجازه    یرسم   یمل  ی، اندازه بده1970

قرار    اش یواقع  گاهی را در جا  یمل  بدهیدرباره    را  جیموضوع، غوغا و جنجال را  نیا  .رود
موجود، چه   یمل یازحد نگران بدهشیکه ب ستین ستهی ، شا1960در اواخر دهه  .دهدیم

 ن یا  توانیم  حال،نیباا  .میبهره سالانه آن، باش  یهانهیو چه از نظر هز  یاز نظر مبلغ اصل
 .میرا انکار کن یواقع بار وجود کهنیکرد، بدون ا انیب مفرط  ینگران هیهشدار را عل

   ی بده   ت ی محدود 

بده  ینگران مداوم  رشد  بحث  ،یرسم   یمل  یدرباره  درباره    ای هدور  هایدر  کنگره 
بده   شیافزا مجاز  مه    .کند می  دایپ  یاسیس  انیب  ،یسقف  کم1966در  و  راه  تهی،  ها 

دلار   اردیلیم  ۳۳0سقف به    نیا  شیافزا  یبرا  یشنهادیپ  1ندگان یمجلس نما  هایروش 
 های مازاد اعتبارات بر درآمد  رایز  ست،یروشن ن  یسقف بده  یقانون  تیوضع  .کرد  بیتصو

است    یاتیمال قانون محدود  یبده  جاد یا  مستلزم ممکن  با  که  تضاد    یبده  تیباشد  در 
عمل   یعموم  یرسانکارکرد اطلاع  کیعنوان  در درجه اول به  یادوره  یها بحث  .است

  ی وجود دارد، توجه را به بده  یسنت  یارهایکه در مع  یی هاها با وجود ضعفآن  کنند؛یم
 . کنند یجلب م یمل

باشد، اما ممکن است اثرات نامطلوب    دیمف  شاید  یبده  یقانون  تیکارکرد محدود  نیا
به درخواست    ازیاجتناب از ن  یبرا  ها و مقاماتسازمان  .داشته باشد   زین  ایهو آشکارا ناخواست

 
1  .House Ways and Means Committee  -   ترین کمیته مالیاتی در مجلس نمایندگان ایالات متحده است. این ترین و اصلیقدیمی

آوری درآمد را بر عهده دارد. علاوه بر این، بر روی ها و سایر اقدامات مربوط به جمع گذاری در مورد مسائل مالیاتی، تعرفهکمیته مسئولیت قانون
 کند.( و بیمه بیکاری نیز نظارت میMedicare(، مدیکر )Social Securityهای مهمی مانند تأمین اجتماعی )برنامه 
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فدرال را مختلف    مخارج  کنندیم   یسع  یدولت   ،یقانون  هایتیمداوم محدود  هایشیافزا
  . شوند میلحاظ ن   یمل  یبده   یاسم   هایکنند که در آمار  یمال  نیتأم  یهای روش   قیاز طر
 تواندمیوجود دارد که فقط    «1غیررسمی   یمال  ن یتأم»به اصطلاح    یبرا  یمختلف  هایطرح
 .منجر شود یمال یتیمسئولیبه ب

 ی ضمن   ی مل   ی بده 

نما  مردم  از عموم  یبده  یکردن تعهدات واقع پنهان   یکل  مشکل  منتخب    ندگانی و 
اندازه و نرخ رشد بده  تریجد  اریها، بسآن تا    .است  یرسم  یمل   یاز مسائل مربوط به 
مل  ییجا دولت  دوره  یکه  در  افراد خاص  به  درآمد  انتقال  به  متعهد  را   ندهیآ  هایخود 

  « ی»بده   یفن  یتعهدات در معنا  نیا  کهن ینظر از اصرف  ؛شودیم  جادیا  یمل  یبده   ،کندمی
انتقال    یمتعارف برا  یبازده قرارداد  بازتابتعهدات ممکن است    ن یا  .نه  ا یشوند    دهینام

  های پرداخت  یشده برادادهبازده وعده  بازتاببلکه ممکن است    .نباشند  یوجوه استقراض
که در حساب    میکنیاشاره م  یضمن  یمل  یبه بده  نجای در ا  اًمشخص  .باشند   یجار  مه«ی»ب

باز  یبازنشستگ  امانتصندوق   تأم  2ماندگانو  تجسم  یاجتماع  نی)حساب   . است  افتهی( 
که پس   پردازندمیانتظار    نیرا با ا  یجار  هایاتیصندوق، مال  نیدر ا  کنندگانمشارکت

بازنشستگ کرد  افتیدر  یمشخص  ۀانی ماه  هایپرداخت  ،یاز    های وعده   نیا  .خواهند 
بده  اوراق قرضه دولت از تعهدات منعکس  کمهستند که    یپرداخت، تعهدات   ی شده در 

با  ستندین آن  یتعهدات  نینعنوان چبه   دیو  رفتار شودبا  با   نیا  .ها  است  ممکن  تعهدات 
گسترش   نده یکه به آ  یجار  یات یمال  یهابدهی  یانباشته صندوق و ارزش فعل  هایمانده 

هاست که مدت  یاجتماع  نیحساب تأم  ۳اکچوئری   یکپارچگ یاما    .شوند  جبران  ابند،ییم
  ارد یلیم  400از    شی ب  ندهینما  1966حساب در سال    نیا  ،یکل  طوربه  .از دست رفته است

 ی بده  نیمنظور ما از ا  [1].ی رسم  یمل  یتر از کل بدهبزرگ  یرقم  ؛خالص است   یدلار بده 

 
1  .back-door financing -  کنند، بدون  ها و نهادهای مالی از آن برای دریافت وام یا منابع مالی استفاده می شود که دولت به روشی گفته می

 ریزی یا انتشار اوراق قرضه عمومی در مجلس اقدام کنند. اینکه مستقیماً از طریق فرایندهای سنتی بودجه
2. Old-Age and Survivors' Trust Fund Account 

۳  .Actuarial Integrity  -  شود که دقت، اعتبار، و شفافیت کار متخصصان اکچوئری را تضمین  ها اطلاق می ای از اصول و ارزشبه مجموعه
 کند.می

 به:   دی . رجوع کن شدی دلار برآورد م اردی لی م ۳21مقدار در حدود   نی، ا1965از اصلاحات سال  شی پ[ 1]

Robert J. Myers, Long-Range Cost Estimates for Old-Age. Survivors, and Disability Insurance Under the 1956 

Amendments (U.S. Department of Health, Education, and Welfare, Actuarial Study No. 48), p. 20 . 
 داده باشد. شیدلار و فراتر افزا اردی لی م 400 یمقدار را به محدوده برآورد نیبدون شک ا 1965اصلاحات سال  رسدینظر م به
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  نظام  نیدر ا  ندهیآ  ی حقوق بازنشستگ  ی، ارزش فعل 1966است که در سال    نیخالص ا
( یفعل   یهانرخ )با    ندهیآ  یات یمال  هاییل وصو  یاز ارزش فعل   (یفعل  یایمزا  یهانرخبا    یحت)

  نیاز انجام ا  نظام کل    کهن یا  مگر   .دلار است  اردیلیم  400از    ش یانباشته، ب  ر یاضافه ذخابه
 ارد یلیم  400بالغ بر    ایهنیمتحمل هز  ندهیآ  هایدوره  دهندگان اتیتعهدات سر باز زند، مال

 . خواهند شد  (انتظار پرداخت آن را دارند  یفعل  یهانرخکه با    یهای اتیعلاوه بر مال)دلار  
بدهبه امر    نیا م  یمعوق  یمل  یوضوح در عمل معادل  پ  .است  زانیبه همان    شنهاد یما 
  نیدر چن  یشیشود و هر افزا  انیب  حیصورت صربه   1یاجتماع  ن یتأم  یبده  نیکه ا  میکنیم

همراه   یاتیمال  یهانرخ  شیشده که با افزاداده وعده  ی ایمزا  شیافزا  قیاز طر)  یا یبده
ا  یهیبد  .شود  ییکامل شناسا  طوربه   زین  (ستین  یمناسب  یجا   ،ینگارتک  ن یاست که 

طولان   یبرا تأم  یبحث  حساب  متعدد  مشکلات  حال، نیباا  .ستین  یاجتماع  نیدرباره 
در واقع، حماقت محض خواهد بود اگر    .کاملاً روشن است  یمل  یرسم   یارتباط آن با بده

 یتریما را نسبت به مسائل جد  ،یمل  یرسم   یها یو نابجا به مجموع بده  مفرطتوجه  
 نیا نیترمهم  ان،یم  نیدر ا .وجود دارد، کور کند  «یررسمی»غ یها یکه در تعهدات بده

 [ 2].است یاجتماع نیحساب تأم ها،یبده

 ی عموم   است ی و س   پژوهشگران 

بود که اصول    ی کسان  تشامل رد استدلالا   یاز بحث ما درباره بار بده  یادیز  بخش
  ستهیشاو    ایهحرف  پژوهشگرانچرا    :زدیانگی را برم  امر، پرسشی  نیا  .اندساده را انکار کرده 

نتانتوانسته  بپذ  ییابتدا  یلیتحل  نیتمر  نیا  جیاند  پ  نجایا  رند؟ یرا   ی نظر  یدگیچیمسئله 
 . ستین ازیمورد ن  نیز یآمار ای  یاضیر یدگ یچیپ چیوجود ندارد؛ ه

بس  آشکارا  ،پاسخ بمدرن درک کرده   پژوهشگراناز    یاریمشخص است:    ن یاند که 
اقتصاد  استیس  هایدستورالعمل پ  یکلان    تعارضی   ،یعموم  ی بده  لیتحل  هایامدیو 

 به جای )  یعموم  یبده   جادیا  ه یخود را موظف به توج  ل،یدل  نیهمبه   .وجود دارد  بنیادین
شهروندان را    دیاند که باصادقانه معتقد بوده   انآن  .انددهید  (درباره آن  هیدرک و ارائه نظر

 .نجات داد  (بوده  یضمن امری    ،کیکلاس  هایلیکه در تحل)   متعارف  یمال  هایاز هنجار
  اشتغال کامل   نیتأم  شهدف  که  یکلان اقتصاد   استی، سپژوهشگرانگروه از    نیا  یبرا

 
1. social security debt 

باشد؟«   یاجبار  دی با  یاجتماع   نی تأم  مهی ب  ایکمپبل با عنوان »آ  نی و کال  وکننی ب  مزی ج  مطرح شده، صراحتاً در مقاله  نجایکه در ا  یشنهادی پ[  2]
 ژورنال منتشر خواهد شد، ارائه شده است. ت یاسترکه در وال
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 ی کار یممکن است ب  یعدم انتشار بده  .دانستیم  یرا ضرور   یعموم  یبده  جادی، اباشد
را مطرح   یبده  ایهنیکه جنبه هز  یت استدلالا   ماتم  ن،یکند؛ بنابرا  تریرا طولان  یمنابع مل

تلق  کنند،یم پرسید  اما  . شوندمی  یمشکوک  بده   باید   ن یچن  یبرا  دیبا  یعموم  یچرا 
 ی بده  نیب  ییابتدا  یامر در سردرگم  ن ی، منشأ ابار دیگر  شد؟ یانتخاب م  یا یواکنش دفاع

 ی بودجه و انتشار بده  یکسر  ن یب  یسردرگمبه    گر، ید  ینوعکه به ؛  پول نهفته است  خلقو  
 ی عنیباشد ) هبودجه وجود داشت یکسر یمال نیتأم یراه برا  کیاگر تنها   .شودیم لیتبد

بده آنیعموم  یانتشار  ا(،  از  ترس   ی بندیپا  تواندمی  رانهیگسخت  لیتحل  کهنیگاه 
  اما   .خواهد بود  (باراگرچه تأسف)درک کند، قابل  تیمنسوخ را تقو  هایبه هنجار  اصولیب

 ی مال  نیبودجه و تأم  یکسر  جادیا  نیب  یارتباط منطق  چیه  م،ایهکرد  دیهمانطور که تأک
 ی مال  نیتأم  یبرا  یمتفاوت   هایابزار   ،پول  خلقو    یبده  خلق  .وجود ندارد  هایکسر  نیا

 . هستند

حفظ اشتغال   ی: »براکنندیم  ر یتفس  چنینرا    نزیدرس ک  ،اکثر اقتصاددانان مدرن  دیشا
 نیاستقراض تأم  قی از طر  دیبا  یکسر  .بودجه لازم است  یو رشد در سطح بالا، کسر

انتشار   دهندیکه نشان م  تیاستدلالا   .مطلوب است  ی عموم  یبده  ن،یبنابرا  .شود  یمال
 را یشدت رد شوند، زبه  دیبا  گذارد،یم  ندهیآ  دهندگاناتیلبر دوش ما  یاتیبار مال  ،یبده
 ی از کسر  یمخارج ناش  یریگیجام و پانبه    مردم را  لیتما   تواندمی  این استدلالات  رش یپذ

 « .بودجه کاهش دهد

 ، کند می  فیمدرن را توص  پژوهشگراناز    یاریموضوع نگرش بس  نیا  کهن یا  انیب  با
از   یاریبس  یفکر  های الگو  ینوعبه  ،گفته  نیاما ا  .میمتهم شو  یکاتورساز یبه کار  دیشا

 . کندمی فیاند، توصنقش داشته یل یتحل یسردرگم جادیرا که ناخواسته در ا یکسان
  شد، ی بودجه اشتباه گرفته م  یکسر  یمال  نیبا تأم  دیالبته از همان ابتدا نبا  یبده   خلق

کل    یتقاضا  تیتقو  اگر هدفْ  .که قدرت خلق پول دارند  یمل   هایدولت  یبرا  کمدست
خلط   .است  دیپول جد  خلقبودجه،    یکسر  یمال  نیتأم  یبرا  نهیدر اقتصاد باشد، ابزار به

  نیچنشامل  )که    ی( و انتشار بدهستی ن  ندهیبه آ  نهی)که شامل انتقال هز  ولانتشار پ   نیب
 ی حت  .است  افتهیتداوم    یمال  استیدرباره س  ینزیمباحث پساک  ی( در تماماست  یانتقال

  دهید  ایبسیار حرفه  لگرانیاز تحل  یاریبس  هایاشتباه در نوشته   نی، ا1966امروز در سال  
 .شودیم
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نباشد، بحث   یانتشار بده   یبرا  یعمل   ینیگزیجا  (یلیبه هر دل)پول    خلقاگر    یحت
  ت یواقع  نیا  .ختیآمی هم م  در  یمال  استیس  هایبا هنجار  دیهرگز نبا  یدرباره اثرات بده

که    ستیمعنا ن  نیبه ا  ،کندمی  لیتحم  ندهیآ  دهندگاناتیبر مال  ایهنیهز  یْکه انتشار بده
 ج یرا  هایزدودن حکمت  یبرا  شان اقیدر اشتمدرن    پژوهشگران  . ردمنتشر ک  یبده  دینبا
 . اندرفته یتیمسئولیبمرز  تااغلب  ،ینزیشاکیپ

م  خوشبختانه از    یناش  هایافراط  .در حال اصلاح است  تیوضع  نیا  رسدیبه نظر 
ز  اقیاشت اکنون ظاهر    یاتاند و مغالطشده  یسپر   یادیتا حد  دهنده نشان  ،شوندمیکه 

سال  یواقع   یسردرگم که  تفسهستند  پذ)نادرست    ریها  اصول  عنوان  به   شده رفته یکه 
 . تکرده اس  تیآن را تقو (منتقل شده

 ی ر ی گ جه ی نت 

 ی اعضااولًا    میحاصل کن   نانیاست که اطم  ن یا  نعنوان اقتصاددابه ما   یدغدغه اصل
 ی است یدرباره اثرات اقدامات س  یسردرگم ثانیا  و    کنندیفکر م   یبه درست   یاسیجامعه س  آگاه
نمبه   .برطرف شود  نیگزیجا اقتصاددانان،  نبا  میتوانیعنوان  را   یخاص  هایاستیس  دیو 

  . شده باشند  رفتهیگسترده پذ  نحومشخص و به   آشکارا  ،اهداف  کهن یمگر ا  م،یکن  هیتوص
 ی سردرگم  .ماندیم یمهم باق  ار یبس  ،یعموم  ینقش محدود اقتصاددان در مورد بده  نیا

و    1940در اواخر دهه    یسردرگم  نی حاکم بوده و ا  یعموم  یبده  هیبر سر اصول اول  یحت
  نیز،   و  لیبه تحل  یبندیعدم پا  واسطهبه اقتصاددانان    .دیبه اوج خود رس  1950دهه    لیاوا

ها  آن  .بودنداین سردرگمی    یمسئول اصل  ،ی اجتماع  صلحانشدن به م  لیتبد  یبرا  اقیاشت
دهه    دیبا اواخر  دهه    1960در  تحل  تیمسئول  ،1970و  سوابق  بپذ  یلیاصلاح    . رند یرا 
عقانیابا پذ  کیکه    یدیحال،  که    یحت  ،شوندمی  رفتهیبار  داد  نشان  بتوان  اگر 

 ی عموم  یدرباره بده  یفعل  هایدهیاز ا  یاریبس  .شوندمیکنار گذاشته    دشوارند،  زیآممغالطه
 .دست هستند نیاز ا

 ی استوار باق   یخود بده  ۀیبر منطق اول  ،یعموم  یدرک عامه مردم از بده  خوشبختانه
درباره   دهیچیپ  اتمغالط  یاللفظکه ممکن بود از بسط تحت  یاستیس  هایافراط  .مانده است

  ی و به درست   یبه آرامها  مغالطه  نیا  می دواریام  .شود، هرگز محقق نشد  یناش  یعموم  یبده
 .ده و دفن شوندکنار گذاشته ش



 

 
 
 

 ییرگاندازه باب  در ادداشتیی: ۱ وستیپ

 
 

 

 ن یبر اساس ا  . شودیم  سنجیدهآن    دیمعمولًا بر اساس ارزش سررس  یعموم  یبده
  ی مناسبسنجه  حال،  ن یباا  . دلار بود  ارد یلیم  ۳17مبلغ    1965ژوئن    ۳0در    یمل  یبده  ،سنجه

پرداخت کامل تعهدات    یبرا  دیکه بارا    یمنابع واقع  زانیم  رایز  ست،ین  یاندازه بده  یبرا
پرداخت   یدلار برا  اردیلیم  ۳17کمتر از    یدر واقع، مبلغ   .دهدمین  نشانصرف شود    یبده

  1600حدود    یعموم  یبده   دیهر نفر، ارزش سررس  یازا   به  .خواهد بود  یتعهدات کاف  نیا
  ن یپرداخت کامل ا  یبرا  میاست که مشخص کن  نیا  یبده  سنجشمسئله  دلار است و  

دلار خواهد    1600کمتر از    لیمقدار به دو دل  نیا  .است  ازیسرانه ن  اتیچه مقدار مال  ،یبده
افزا اولًا  بازخر  یهانرخ  شیبود:  امکان  قرا  موجود    یها بدهی  دیبهره  ا  یمتیبا   ز کمتر 
پول پنهان است   خلق  نشان از  در واقع  یاز بده  یبخش  اًیثان  .کندمی  فراهم  دیارزش سررس

 . به بازپرداخت ندارد یازیو ن

دلار را در نظر    4دلار و بهره سالانه    100  یبا ارزش اسم  یابزار بده  کیمثال،    یبرا
همان    یبماند، اندازه بده  یدرصد باق  4  بدون هیچ تغییری هماناگر نرخ بهره    .دیریبگ

حال، اگر    .پرداخت شود  د یآن با  دیبازخر  ی است که برا  یمبلغ  ن یا  رایدلار است، ز  100
در سال،   یدلار  4بازده    کی  افتد؟ یم  یچه اتفاق  ابد،ی  ش یدرصد افزا  5نرخ بهره مرتبط به  

  شیافزا  نیبنابرا  .دلار باشد  80خواهد بود که ارزش اوراق    یدرصد  5بازده    یتنها در صورت
بهره ارزش سرما  ،نرخ  بده  هیمعادل کاهش  ا  .است  یابزار   تواندمیحالت دولت    ن یدر 

را   یعموم  یدلار اندازه بده  100کند و رقم    دیدلار بازخر  80  متیاوراق را در بازار به ق
 .دهدمینشان  یازحد واقع شیب

و پول   یواقع  یاز بده   یبیترک  ،یمل  یاست که بده   تیواقع  نیاز ا  یدوم ناش  مسئله
 ی که نرخ بهره پرداخت  شودیآشکار م   تی واقع  نیاز ا  یمل   یوجود پول پنهان در بده  .است

  د یاوراق بدون سررس  یبرا  دیاست که با  یکمتر از نرخ  نحو چشمگیریبه  ،یبده  یبرا
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به   یمنته  یدر سال مال  ی عموم  یبده  یبرا  یاختنرخ بهره پرد  .)کنسول( پرداخت شود
)که   شاخص مودیکه بازده اوراق قرضه  یدرصد بود، درحال  ۳.6حدود    1965ژوئن    ۳0

که   ینرخ  .درصد بود  4.5خالص است(    یبده  ینرخ بهره لازم برا  یبرا  یشاخص خوب
خواهد بود،    شتریبشاخص مودی  بپردازد احتمالًا از نرخ    یدائم  یها بدهی  یبرا   دیدولت با

 یمانندنهینقددر صورت عدم وجود    یحداقل نرخ بازده اوراق دولت  ،درصد  4.5  نیبنابرا
با نرخ بهره    یمل  یدلار بده   اردیلیم  ۳00  دیفرض کن  روشن شدن مسئله،  یبرا  .هاستآن
۳   ( دارد  اردیلیم  9درصد  وجود  سالانه(  بهره  پرداخت  برا  .دلار  لازم  بهره  نرخ   ی اگر 

 یدلار   اردیلیم  9سالانه    هایدرصد باشد، پرداخت  4  بدون سررسید )کنسول(   یها بدهی
 اردیلیم  225حالت فقط    نیدر ا  .است   یدلار  اردیلیم  225  ایهیدهنده ارزش سرمانشان

از   بده  اردیلیم  ۳00دلار  و    یواقع  یبده   ،یعموم  یاسم  یدلار  دلار    اردیلیم  75است 
است  خلقدهنده  نشان  ماندهیباق پنهان  بده  .پول  هز  تواندمی  یبازپرداخت   225  نه یبا 
 .انجام شود دیدلار پول جد اردیلیم 75 خلقدلار به اضافه  اردیلیم

تا  یمل  یبده   یارزش واقع   ی بیتقر  نیتخم  یبرا  تواندمیساده    یچارچوب مفهوم  نیا
درصد ارزش   97قابل معامله با    یدلار بده  اردیلیم  209اولًا،    . استفاده شود  1965ژوئن    ۳0
بازخر  یاسم قابل  اوراق   توانیم  ات،محاسبانجام    یبرا  [1].است  دیآن  که  کرد  فرض 

می  ناپذیرمعامله اس   97با    زینتوان  را  ارزش  استثنا  کرد  دیبازخر  یمدرصد  اوراق   ی)به 
  ی مل  یبدهتوان  می  ب،یترت  نیبه ا  .(شوندمیمحاسبه    ی جار   دیانداز که با ارزش بازخرپس

 . دیدلار بازخر  اردیلیم ۳08با  ،یدلار اردیلیم ۳17 دیارزش سررس یبه جارا موجود 

  نهیاگر هز  .شود  میتقس  یو پول   یواقع   یبه اجزا  تواندمیاکنون    یمل  یبازار بده  ارزش 
 هیشود، ارزش سرما  گذاریسرمایهدرصد    4.5با نرخ    یدلار   اردیلیم  11.5بهره سالانه  

  ارد یلیم  62  ایاز ارزش بازار )  ماندهی دلار باق  اردیلیم  5۳  . دلار خواهد بود  اردیلیم  225  یبده
  یاگر نرخ بهره لازم برا  .است  یمل  یبده  یدهنده بخش پول( نشاندیسررسدلار از ارزش  

  ارد یلیم  11.5بهره    های پرداخت  ایه یسرما  درصد باشد، ارزش   5  بدون سررسید  یها بدهی
م  اردیلیم  2۳0به    ،ی دلار ا  .رسدیدلار  بازار  اردیلیم  78  ،حالت  نیدر  ارزش  از    ، دلار 

لازم    یبازپرداخت بده   یدلار برا  اردیلیم  2۳0فقط    . دهنده پول پنهان خواهد بودنشان
با نرخ    یدائم  یبه عنوان بده  یمل  یدلار از بده  اردیلیم   2۳0اگر    گر،یبه عبارت د  ایاست،  

 
 گرفته شده است. 70تا  69، صفحات 1965 هی ژوئ ، یدارمحاسبات از بولتن خزانه نیا [1]
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بازپرداخت شود و    5بهره   باق  اردیلیم  78درصد  اقتصاد ،  شود  لیبه پول تبد  ماندهی دلار 
 . ردیگیقرار نم ریتحت تأث

  های ارینسبت به مع یترمناسب زطررا به  یبار بده ،یمل یبده یریگاندازه  اریمع نیا
پول پنهان    خلقدهنده  که نشان   یمل  یآن بخش از بده  .دهدمی نشان    دیسررس  یاسم

 ن یب  ید یمبادله قدرت خر  چی ه  ،یبده  نیا  جادیهنگام ا  .کندینم   جادیا  یبار  چی است، ه
نگرفته   صورت  دولت  و  ن  نیبنابرا  است،شهروندان  بازپرداخت  انتقال    چیه  زیهنگام 

 .ستیاز دولت به شهروندان لازم ن یمعکوس
 
 
 
 
 





 

 
 
 

  بهره هاینهیو هز دی: ساختار سررس۲ وستیپ

 
 
 

 

که در نگاه اول    چنان  ،یمال  نیتأم  استیس  یاز اجرا  یبهره ناش  هاینه یهز  شیافزا
ن  رسد،یبه نظر م افزا  ،یعاد  طیدر شرا  .ستیآشکار  با  بهره قطعاً  طول مدت    شینرخ 

 ی بده   یارزش اصل  ،یمال  نیتأم  یاما همزمان با اجرا  ابد،ییم  شیافزا  دیساختار سررس
  د ی با ساختار سررس  ی دلار بده  کی  .ابدیبر اقتصاد کاهش    یرات منفیممکن است بدون تأث

تا   .است  تریطولان  دیبا ساختار سررس  یدلار بده  کی متوسط پنج سال، معادل کمتر از  
  یمال  ن یبه تأم  ازیاست، آن بخش ن  شتر یب  ینگیدهنده نقدنشان   مدتکوتاه  یکه بده  ییجا

  که   ،کندمی  عمل  ی نگیو هم به عنوان نقد  یهم به عنوان بده  یمل  یبده   .ندارد  مجدد
معادل   ایسالهاوراق پنج  دیکن  فرض  .ابدییم  شیافزا  یبا کاهش مدت بده  ینگیسهم نقد

)کنسول( معادل    دیاوراق بدون سررس که  یاست، درحال   ینگ یدلار نقد  ۳0و    یدلار بده   70
ا  .شودیمحسوب م  یدلار بده   100 دلار اوراق   100  مجدد  یمال  نیصورت، تأم  ن یدر 
  . داد  جامان  دیدلار پول جد  ۳0  جادیو ا  یدلار اوراق دائم  70با انتشار    توانیساله را مپنج

که    دیریرا در نظر بگ  ایهسالحال اوراق ده   .به پرداخت بهره دارد  ازین  یاوراق دائمفقط  
 دیساله بااوراق پنجمجدد    یمال  نیتأم  .است   ینگیدلار نقد  20و    یدلار بده  80معادل  

  ۳0از  ینگینقد ،سالهدلار اوراق ده 100ساده با  ایمبادله .را حفظ کند ینگیدلار نقد ۳0
 100 ینیگزیبا جا تواندمی  حیصحمجدد  یمال ن یاما تأم .ابدییدلار کاهش م 20دلار به 

پنج اوراق  با  دلار  ده   87.50ساله  اوراق  افزادلار  و  پول    یدلار   12.50  شیساله  عرضه 
  17.50و    یدلار آن بده  70دارد،    ینگیدرصد نقد  20ساله  ازآنجاکه اوراق ده  .انجام شود

ساله دلار اوراق ده  87.50ساله معادل  دلار اوراق پنج  100  ن،یبنابرا  .است  ینگیآن نقد  دلار
 ۳0و  یدلار بده 70در هر دو حالت،  .در عرضه پول است شیدلار افزا 12.50به همراه 
 .در اقتصاد وجود دارد ینگیدلار نقد
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م  چنان مشاهده  در صورت  هاینه یهز  شود،یکه  تنها  طر  یبهره   ی مال  نیتأم  قیاز 
از نرخ کاهش   شتری ب  د،یشدن سررس  تریبهره در اثر طولان  شیکه نرخ افزا  ابدییم  شیافزا
احتمال   ،یمال  نیتأم  استیس  یدر صورت اجرا  .مدت باشد  ش یافزا  نیدر اثر ا  ینگینقد
هرگز به آن اندازه نخواهد    شیافزا  نیبهره وجود دارد؛ اما ا  یهانهیدر هز  شیافزا  یاندک

متفاوت   یاصل بده  زان یم  کهن یبدون توجه به ا)بهره    یهانرخ   ساده  سه یبود که از مقا 
 . شودیبرداشت م (است
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