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1- INTRODUCTION 

Given the continuous budget deficit of government mainly coming from 

the lack of alternative financial resources for oil revenues, unstoppable 

upward trend of consumer price index, two-digit rates of unemployment, 

and as well as a non-independent Central Bank., money, Central Bank, and 

its monetary policies have always been a challenging issue in the Iranian 

economy. Hence, this study assesses the cause of preferring discretionary 

monetary policy to rule-based monetary policy in Iran’s inflationary 
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environment of economy. In addition, we are supposed to find out whether 

or not the insistence on discretionary monetary policies can realize Iran’s 

government’s interests. Ultimately, according to the results, policy 

implications are presented to adopt monetary policies so that the 

government, Central Bank, and the private sector reach better outcomes.  

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

The question is whether policymakers can make a credible commitment 

to the private sector concerning the future monetary policy, so that they can 

set their price expectations based on monetary authority’s commitment? In 

response to this question, two types of discretionary and rule-based 

monetary policies have been formed. Discretionary monetary policy was 

first discussed by Simons due to considerable uncertainty arising from the 

1930s deep economic recession (Glasner, 2017). In addition, the duality of 

discretionary monetary policy versus rule-based monetary policy was 

brought into discussion after the 1970s inflationary conditions (Dellas and 

Tavlas, 2022). In this regard, Simons considers predictability of monetary 

policy as a necessity for achieving stability and reducing uncertainty in an 

economy. Friedman also recommends rule-based policies to reduce 

uncertainty (Tryoshin, 2023). 

 More prominently, this duality has always been a subject of debate after 

the studies of Kydland and Prescott (1977) as well as Barro and Gordon 

(1983), which was brought into discussion the time inconsistency issue of 

discretionary monetary policy. The rule-based or discretionary monetary 

policies can influence the private sector's price expectations, which affect 

the central bank's objectives of maintaining price stability and surging 

economic growth. Therefore, as pointed out by Jia (2023), it finds much 

important for the private sector to suitably predict monetary policy 

objectives to set their price expectations. Hence, the Central Bank's rule-

based or discretionary policies can impact the adjustment of the private 

sector’s price expectations in line with the declared policies. Some believe 

that the Central Bank can  not bind itself to a fixed monetary rule over an 

extended period of time. This is why new conditions may arise in the future, 
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requiring the adoption of a new monetary policy to address those conditions. 

Hence, committing monetary authority to a fixed rule does not align with 

the realities (Snowdon and Howard, 2013), i.e., monetary policies are 

adjusted according to the economic conditions of that period of time 

(Laureys and Meeks, 2018; De Paoli and Paustian, 2017). 

 

3- METHODOLOGY 

According to the theoretical foundations, and Kydland and Prescott 

(1977) as well as Barro and Gordon (1983), under the framework of 

microeconomics bases, Nash equilibrium, and mixed strategic games, and as 

well as taking into account the two players of Central Bank and private 

sector, the cause of preferring discretionary monetary policy to rule-based 

monetary policy is examined. In this concern, given some realities related to 

the Iranian economy, we consider some assumptions. First, there is 

considerable amount of uncertainty. Therefore, both players, the private 

sector and Central Bank, have no enough confidence in the strategies chosen 

by the opponent. Second, the private sector places more importance on 

purchasing power of wages. Considering the passivity of real wages of 

labors and following their purchasing power to the inflation volatility, 

originating from the rigidity of nominal wages on labor contracts, more 

weight is given to the inflation rate compared to the unemployment rate by 

the private sector. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results show that the Central Bank’s dependence and its being 

passive against the fiscal policies of government, an untrusting  atmosphere 

between the Central Bank and privet sector, stagnation situation and a low 

economic growth, nominal wages rigidity on job contracts, nominal interest 

rates repression, and continuous budget deficit have made the Central Bank 

and government intended to improve the employment and budget deficit 

situations by an unpredicted inflation resulting from discretionary monetary 

policy. The earnings indicate that the private sector is in knowledge of this 

reality, and thus the Central Bank is no more able to take advantage of 
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discretionary policies to deceive the private sector for achieving the 

objectives pointed out above. More explicitly, an equilibrium is formed in 

which both players distrust each other, and they take this distrust into their 

making decisions.  

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Not only the government, but also the private sector will not reach 

maximum earnings, and they both meet minimum earnings if the Central 

Bank keeps insisting on discretionary policies. Whereas they can both reach 

medium earnings, which is an optimal case, if the rule-based policies are 

followed. In this regard, the repression of nominal interest rates as well as 

the rigidity of nominal wages on job contracts have significantly motivated 

the Iranian government and Central bank to follow discretionary monetary 

policies. Because, all the government’s short-term benefits, resulting from 

discretionary policies, come from an unforeseen inflation that is not fully 

incorporated by the private sector’s price expectations. Iran’s government is 

aware of this economic reality, the rigidity of nominal wages on labor 

contracts, which can promote the employment growth by lowering the cost 

of real wages paid in the labor market. On the other hand, considering the 

repression of nominal interest rates that are not proportionally adjusted to 

the inflation rates, the real interest rates experience more decrease after a 

rise in inflation. Therefore, the cost of repaying the principal and interest 

rates of government’s issued bonds decreases, which improves the 

government's budget deficit. Thus, to change monetary policies from 

discretionary to rule-based policy, it is necessary to be moderated the factors 

motivating the government and Central Bank to pursue discretionary 

policies, including the rigidity of nominal wages on job contracts and the 

repression of nominal interest rates. 

 

Keywords: Budget Deficit, Discretionary Policy, Inflation, Inflation    

Expectations, Rule-Based Policy. 



 1403، بهار و تابستان 27، پیاپی1 سال سی و یکم، دوره جدید، شمارة اقتصاد پولی، مالی، 
https://danesh24.um.ac.ir 

 

 های پولی صلاحدیدیتورم، کسری بودجه و سیاست

 های استراتژیک مختلط()در چهارچوب تعادل نش و بازی 

       

     عبدالرسول صادقی

 پسادکتری، دانشکده اقتصاد، دانشگاه تهران، تهران، ایران

   عاملیفرخنده جبل 

 دانشیار، دانشکده اقتصاد، دانشگاه تهران، تهران، ایران

 زفره حیدری اصغریعل 

 دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایرانکارشناسی ارشد، 
 

 https://doi.org/10.22067/mfe.2024.86249.1375     نوع مقاله: پژوهشی     
 

 چکیده 
پیوست به کسری  توجه  بانک   ۀبودج  ۀ با  پول،  مرکزی؛  بانک  استقلال  عدم  و  سیاست  دولت  و  پولی، همواره  مرکزی   تأثیر های 

های خرد، تعادل نش  ، این مطالعه در چهارچوب پایهروازاین  .تورم و اشتغال داشته است  های اقتصادی نظیرمعناداری بر شاخص

و با درنظرگرفتن دو بازیگر بانک مرکزی و بخش خصوصی، ترجیح سیاست پولی صلاحدیدی    های استراتژیک مختلطو بازی

دهد عدم استقلال بانک مرکزی و انفعال آن در برابر کند. نتایج نشان میبرقاعده را در اقتصاد ایران بررسی میبه سیاست مبتنی

اعتمادی میان بخش خصوصی و بانک مرکزی، شرایط رکودی و رشد پایین اقتصادی، چسبندگی دولت، بی های مالیسیاست

از نبود منابع    عمدتاًدولت که    ۀبودج  ۀو کسری پیوست   ة اسمیهای بهر دستمزدهای اسمی در قراردادهای کاری، سرکوب نرخ

می سرچشمه  نفتی  درآمدهای  برای  جایگزین  سیاست مالی  با  که  است  داشته  آن  بر  را  مرکزی  بانک  و  دولت  پولی یابد،  های 

پیش صلاحدیدی  تورم  بهنشده بینیو  خصوصی  بخش  برای  که  میای  آن  بودجهدنبال  کسری  و  اشتغال  شرایط  بهبود    آید،  را 

داردوجودنیباابخشد.   مذکور  واقعیت  به  نسبت  بخش خصوصی  آگاهی  از  نشان  نتایج  فریب   ،  به  توانا  دیگر  مرکزی  بانک  و 

-های مبتنی و باید به سیاست  شده نیستیابی به اهداف عنوانهای صلاحدیدی برای دستبخش خصوصی با استفاده از سیاست

سیاست به  مرکزی  بانک  اصرار  صورت  در  آورد.  روی  به    تنها نههای صلاحدیدی،  برقاعده  نیز  خصوصی  بخش  بلکه  دولت، 

رسید نخواهند  منافع  می  حداکثر  دو  هر  دهندو  رضایت  منافع  حداقل  به  سیاست  کهدرحالی  ؛باید  مبتنیاگر  دنبال  های  برقاعده 

 که همان حالت بهینه است، دست پیدا کنند.  توانند به منافع میانیشود، دولت و بخش خصوصی می

 .برقاعده، کسری بودجهانتظارات قیمتی، تورم، سیاست صلاحدیدی، سیاست مبتنی :هاکلیدواژه 
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 مقدمه 

ایفا می را  پررنگی  نقش  ایران  اقتصاد  در  قیمتی  شاخص  کندانتظارات  نظیر  و  کلان  اقتصاد  مهم  های 

های مذکور نوسانات بسیاری  سازد. از سوی دیگر، شاخصمی  متأثرتورم، نرخ بیکاری و کسری بودجه را  

گذاران مسئول همواره بر آن بوده است که با استفاده از ابزارهایی که در  و سعی سیاست  دهندرا نشان می

این شاخص برای  را  باثباتی  و شرایط  کاسته  نوسانات  این  از  دارند،  آورند.  اختیار  فراهم  ، ارتباطن یدراها 

-تر، سیاست روشن  صورتبه ایجاد ثبات است.    منظوربه های در دسترس  های پولی یکی از گزینهسیاست

باید   پولی  ثبات آن    منظوربه های  و  تورم  و    علاوه به و    قرار گیرد  تفاده مورداسمهار  اشتغال  اهداف  با  باید 

سیاست در  دولت  مدنظر  اقتصادی  ) رشد  باشد  نیز سازگار  مالی  (.   2022Pantelopoulos &Watts ,های 

که   اقتصاد  از  تأثیربخشی  سیاست  تحت  میمستقیم  قرار  مرکزی  بانک  پولی  بخش خصوصی های  گیرد، 

سیاست  را یزاست،   اتخاذ  را  چگونگی  خصوصی  بخش  قیمتی  انتظارات  پولی،    تأثیر سازد.  می  متأثر های 

بر اهمیت سیاست پولی    _انتظارات قیمتی بخش خصوصی_در اقتصاد ایران  تأثیرگذارسیاست پولی بر متغیر  

 امکان ثبات اقتصادی افزوده است.   کاستن از نوسانات و منظوربه 

گیری دو نوع سیاست  چگونگی تنظیم و تعدیل انتظارات قیمتی توسط بخش خصوصی، موجب شکل

صلاحدیدی مبتنی پولی  پولی   برقاعده و  سیاست  به  تعهد  نبود  دلیل  به  صلاحدیدی،  نوع  در  است.  شده 

توسط سیاست ناحیاعلامی  از  تمایل  این وسوسه و  با    ۀگذار مسئول، همواره  دارد که  پولی وجود  مسئول 

انتظارات   ناکامل  تعدیل  بنابراین  و  خصوصی  بخش  بر   تأثیرات،  هاآن فریب  را  خود  مدنظر  و  مطلوب 

برقاعده، های کلان تورم، اشتغال و کسری بودجه برجای بگذارد. در مقابل، در سیاست پولی مبتنیشاخص

انتظارات بخش خصوصی هموار تعدیل  پایان دوره،  تا  اعلامی  به سیاست  تعهد  دلیل  کامل   صورتبه ه  به 

در جهت    روازاین و    پذیردصورت می را  که بخش خصوصی  ندارد  وجود  پولی  مسئول  برای  امکان  این 

 منافع خود فریب دهد.

  های پولی، یکی از موضوعات مطرح در اقتصاد کلان است برقاعده بودنِ سیاستصلاحدیدی یا مبتنی 

کیدلند  طالعات  ویژه بعد از انتشار مو به  1970تورم    و  1930  ۀده های اقتصادی رکود عمیق  که بعد از بحران 

( پرسکات  )1977و  گوردن  و  بارو  و  اقتصاددان،  (1983(  میان  است.  همواره  بوده  بحث  مورد  ها 

ناسازگاری زمانی و    ۀل ئهای پولی صلاحدیدی وارد است، مسترین نقدی که به سیاست، مهمارتباطنیدرا

است تورم آن  بودن  براین  زا  سیاستکه  مبتنیاساس  پولی  میهای  تجویز  دیگر، برقاعده  سوی  از  شود. 

سیاست مبتنیمنتقدین  پولی  به  برقاعده،های  اتکای  دلیل  به  را  عدم    آن  به  توجه  با  ثابت،  رشد  نرخ  یک 
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های پولی دانند. به این سبب، سیاستاطمینان از شرایط اقتصادی آینده، فاقد کارایی برای دنیای واقعی می

 کنند. صلاحدیدی را توصیه می

-های پولی را به سیاستگذاران پولی مسئول در اقتصاد ایران همواره نوع صلاحدیدی سیاستسیاست

مبتنی داده های  ترجیح  مطالعروازاین اند.  برقاعده  نش   ۀ ،  تعادل  چارچوب  در  که  است  آن  بر  با    حاضر  و 

های استراتژیک مختلط و درنظرگرفتن دو بازیگر بانک مرکزی و بخش خصوصی، با  گیری از بازی بهره 

به شاخص بودجتوجه  و کسری  بیکاری  تورم،  نرخ  سیاست  ۀهای کلان  ترجیح  پولی دولت، چرایی  های 

سیاست به  مبتنیصلاحدیدی  نماید.  های  بررسی  ایران  اقتصاد  در  را  پی علاوه به برقاعده  در  است که   ،  آن 

سیاست اصرار  آیا  سیاستدریابد  بر  مسئول  پولی  صلاحدگذاران  پولی  منافع  های  توانست  خواهد  یدی 

را   مرکزی  بانک  و  و    تأمین دولت  میدرنهایتنماید؟  دریافت  که  نتایجی  به  توجه  با  توصیه،  های  شود، 

تر یابی به نتایج مطلوبهای پولی توسط بانک مرکزی برای دستچگونگی اتخاذ سیاست  منظوربه سیاستی  

 شود. ارائه می

سازمان  ۀمطالع این صورت  به  پرداخته میحاضر  نظری  مبانی  به  دوم  بخش  است: در  شود.  دهی شده 

شود. شود. در بخش چهارم به مطالعات تجربی پرداخته میسوم بررسی می  شرایط اقتصاد ایران در بخش

های  های پولی صلاحدیدی و سیاستپردازد. بخش ششم به سیاستهای خرد میپایه   تصریحبه بخش پنجم  

بازیمبتنی و  نش  تعادل  قالب  در  نتیجهبرقاعده  دارد.  اختصاص  مختلط  استراتژیک  ارائ های  و    ۀ گیری 

 شود.های سیاستی در بخش هفتم ارائه میتوصیه

 

 مبانی نظری 
 برقاعدههای پولی مبتنیسیاست

دارد  که به نقد لوکاس شهرت دارد، عنوان می  انتظارات دارد. نقد او   ة ای بر کلیدواژویژه   تأکید لوکاس  

گیری بخش خصوصی نیز به دلیل تاثیرپذیرفتن انتظارات تغییر خواهد  ها، قواعد تصمیمکه با تغییر سیاست

تصمیکرد.   موارد،  بیشتر  حاضر،  گیریمدر  زمان  در  خصوصی  انتظارات    بخش  با    ارتباط در    هاآن به 

بنابراین،  ؛  کندپیدا میبستگی    شود،گذاران دنبال میتوسط سیاست  آینده   های احتمالی که در زمانسیاست

موافقاقتصاددان باید    این مهم هستند   ها  تحلیل سیاستی،  هر  انتخاب   روشن   یروشنبه که  سازد که چگونه 

 ,Walsh)  های آینده را شکل خواهد دادسیاست  در مورد  ، انتظاراتمشخص در زمان حاضر  سیاستیک  

2010) . 
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سیاستتصمیمبرای    با  ارتباط  در  پولی    ،پولی  هایگیری  پیشمسئول  است  که  لازم  نماید  بینی 

تولید و  تورم  مانند  کرد.    ،متغیرهایی  خواهند  رفتار  آینده  و  کنونی  زمان  در  بخش  درواقعچگونه  رفتار   ،

از سیاست    هاآن بازیگران خصوصی به انتظارات    های رفتار و تصمیم  ؛ امابینی نمایدپیش باید  خصوصی را  

  که   یواکنشرا در آینده داشته باشند،    انقباضیانتظار یک سیاست پولی    هاآن پولی آینده بستگی دارد. اگر  

سیاست پولی انتظار اتخاذ    قیمت و دستمزد نشان خواهند داد، متفاوت از واکنشی خواهد بود کهسطح  به  

سیاستانبساطی   توسط  باشندرا  داشته  پولی  نمی  ،ینبنابرا؛  گذار  پولی  پیشمسئول  که تواند  نماید  بینی 

مگر   داد،  خواهد  نشان  واکنش  امروز  سیاستی  تصمیم  به  چگونه  پیش  آنکه اقتصاد  با    کند بینی  بتواند  که 

سیاست  زمان جاریتصمیمات   به  نسبت  مردم  انتظارات  کرد.  آ،  تغییر خواهد  پولی چگونه  ، علاوه به ینده 

پولی  برای   درنظرگرفتندارد    ضرورت مسئول  با  پیش  که  کنونی،  خود    نماید بینی  تصمیمات  رفتار  که 

 (. Chari & Kehoe, 2006)  چگونه در آینده تغییر خواهد کرد

در ارتباط با سیاست   تواندگذار پولی میآن است که آیا سیاست  سؤال شده،  با توجه به مباحث ارائه  

بتوانند انتظارات خود را بر مبنای تعهد مسئول    هاآن پولی آینده، تعهدی پایدار به بخش خصوصی دهد که  

-برقاعده شکل میپولی تنظیم نمایند؟ در جواب به این پرسش، دو نوع سیاست پولی صلاحدیدی و مبتنی

اقتصادی    گیرد عمیق  از رکود  بعد  ) 1930دهه  که  شد  مطرح  سیمنز  توسط  بار  اولین  برای   ,Glasnerو 

به2017 واقع،  در  نااطمینانیچشم  ۀواسط(.  رکودی    انداز  شرایط  از  می  1930  قیعمکه  گرفت،  سرچشمه 

 1970توجه  و در شرایط تورمی قابل  های پولی صلاحدیدی برای اولین بار توسط سیمنز مطرح شدسیاست

 & Dellasبرقاعده شکل گرفت )های مبتنیبود که دوگانگی سیاست پولی صلاحدیدی در مقابل سیاست 

Tavlas, 2022به ثبات و کاهش شرایط نااطمینانی، سیمنز پیش(. برای دست های  پذیری سیاستبینییابی 

برقاعده را برای کاهش نااطمینانی های مبتنیداند. فریدمن نیز سیاستپولی را یک ضرورت برای اقتصاد می

 (.Tryoshin, 2023کند )توصیه می

از  برجسته  صورتبه  بعد  )  هایمقاله تر،  پرسکات  و  )1977کیدلند  گوردن  و  بارو  و  طرح    (1983(  و 

به  ۀمسئل که  زمانی  سیاستناسازگاری  میدنبال  شکل  صلاحدیدی  همواره های  دوگانگی  این  گیرد، 

یا مبتنیموردبحث بوده است. سیاست با  برقاعده میهای صلاحدیدی  انتظارات قیمتی بخش    تأثیرتواند  بر 

 را ی؛ زبگذارد  تأثیرشود،  خصوصی، بر اهداف مدنظر بانک مرکزی که شامل ثبات تورم و رشد تولید می

اطلاعات بخش خصوصی   کهدرحالیهای پولی کامل است،  اطلاعات بانک مرکزی در ارتباط با سیاست

پیش سبب،  این  به  است.  سیاستناقص  اهداف  با  بینی  خصوصی،  بخش  توسط  پولی  تعدیل های  هدف 
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،  روازاین (.  Jia, 2023های اعلامی، از اهمیت فراوانی برخوردار است )انتظارات تورمی متناسب با سیاست

سیاست  ة استفاد از  مرکزی  مبتنیبانک  میهای  صلاحدیدی  یا  انتظارات برتعهد  تنظیم  چگونگی  بر  تواند 

 باشد. تأثیرگذار های اعلامی قیمتی، با توجه به سیاست

 
 سیاست پولی صلاحدیدی 

اقتصاد پدید آمده    ة عدم اطمینانی که در ارتباط با شرایط آیند  ۀواسط، به 1930دهه  بعد از رکود عمیق  

تواند خود را نسبت به یک قاعده پولی ثابت در طی گذار پولی نمیبود، این باور شکل گرفت که سیاست

امکان وجود دارد که شرایط جدید پیش   رای؛ زنماید  متعهدزمان   و    ای در آینده شکل گیردنشده بینیاین 

برون برای  جدیدی  متناسب  پولی  سیاست  اتخاذ  به  باشدنیاز  شرایط  آن  از  متعهد  ؛  رفت  و  ملزم  بنابراین، 

 & Snowdonخوانی ندارد )کردن مسئول پولی به یک قاعده ثابت، با واقعیات موجود در دنیای واقعی هم

Howard, 2013سیاست عبارتی،  به  دوره، (.  آن  اقتصادی  شرایط  با  متناسب  دوره،  هر  در  پولی  های 

 (.  ;Laureys & Meeks, 2018 De Paoli & Paustian, 2017گردد )موردتجدید قرار می

ناقص اطلاعات  وجود  فرض  با  با    اگر  بخش خصوصی  که  مهم  این  است،   ریتأخو  مواجه  اطلاعاتی 

ابتدای هر دور تعیین شود  ة سطح دستمزدهای اسمی در  پایان مدت    زمانی  تا  و چسبندگی دستمزد اسمی 

که امکان تغییر سطح دستمزدهای اسمی میسر نباشد، در این شرایط، مسئول پولی   قرارداد وجود داشته باشد 

این   از  را در جهت    ضعفنقطهوسوسه خواهد شد که  و بخش خصوصی  نماید  استفاده  بخش خصوصی 

 منافع خود فریب دهد.  

سیاستسیاست برای  را  امکان  این  نیز  پولی صلاحدیدی  میسر میهای  پولی  فریب  گذار  با  که   سازد 

شد تعیین  اهداف  به  بخش خصوصی،  پولی   ة دادن  مسئول  ابتدا،  در  منظور،  این  به  کند.  پیدا  دست  خود 

بهینه )نرخ تورم صفر، نقطه    _سیاست  بیان می  _((1شکل )در    0Eنرخ تورم هدف  با  را  مبنا،  این  بر  دارد. 

سیاست پولیِ هدفی   بر اساسفرض وجود اعتماد میان بخش خصوصی و بانک مرکزی، در ابتدای دوره،  

شده، بخش خصوصی انتظارات قیمتی خود را تعدیل و سطح دستمزد اسمی را بر اساس آن تعیین  که عنوان 

ی تا پایان دوره در قراردادهای  کند. بعد از تعیین سطح دستمزد، به دلیل وجود چسبندگی دستمزدهای اسم

می پولی  مسئول  بهینکاری،  سیاست  و  نماید  عدول  اعلامی  سیاست  از  کند.    ۀ تواند  جایگزین  را  دیگری 

انبساطیارتباطنیدرا پولی  سیاست  می ،  دنبال  را  از  تواند  بیشتر  سطحی  به  تورم  نرخ  افزایش  با  تا  نماید 

گذاری، به دو هدف  انتظارات قیمتی بخش خصوصی، سطح دستمزد واقعی را کاهش دهد. با این سیاست

 (: Kydland & Prescott, 1977کند )مدنظر دست پیدا می
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-، سطح دستمزد واقعی کاهش می( eπ> π. با افزایش تورم واقعی به سطحی بیشتر از انتظارات قیمتی )1

ها را  ه که استخدام بیشتر نیروی کار توسط بنگا  کندهای تولید نیز کاهش پیدا میو به دنبال آن هزینه   یابد

 (:  1983لوکاس ) ۀمدل بارو و گوردن و در قالب تابع عرض  بر اساس ،جهیدرنتدارد.  یدر پ

 

U = UN – b (π - πe)                       )1(                                                      

 

 . ((1شکل )  1E، نقطه NU<  U)شود  سطح بیکاری کمتر از سطح بیکاری طبیعی می

 ةاصل و بهر های بازپرداختکه کاهش هزینه  کندواقعی کاهش پیدا می  ة . با افزایش تورم واقعی، نرخ بهر2

بازپرداخت  جهیدرنتشود.  را موجب می  منتشرشده   ۀ اوراق قرض برای  مالیات جدید  به وضع  نیازی  ، دولت 

داشت.  بهره  نخواهد  اوراق  سیاستروازاینای  می،  آن  دنبال  به  که  تورمی  و  صلاحدیدی  با  های  آید، 

بدهی ارزش  دولتکاهش  سیاستها،  چنین  به  متمایل  را  میها  )هایی   & Niemann & Pichlerکند 

, 2013Sorgerتواند  دنبال افزایش تورم، دولت میاسمی مثبت، به ة های بهر(. از سوی دیگر، با توجه به نرخ

 & Sadeghi & Tayebi) نماید تأمینچاپ پول بیشتر و مالیات تورمی  ۀ خود را از ناحی ازیموردنمنابع مالی 

Roudari, 2023; Sadeghi, Marzban & Samadi & Azarbaiejani & Rostamzadeh, 2022; Barro 

& Gordon, 1983; Walsh, 2010) )  مثبتی   تأثیرتواند  می  درمجموعبنابراین، سیاست پولی صلاحدیدی،  ؛

 بر کسری بودجه دولت داشته باشد: 

 

1 + Rt-1 = -Gt + Tt + Bt + St                   )2( 

 

  tTمخارج دولت،    tGقبل،    ة دولتی منتشرشده در دور  ۀاوراق قرض   وفرعاصل   t1 + R-1(،  2)  ۀ در رابط

خلق پول توسط بانک مرکزی از طریق انتشار پول پرقدرت را نشان    tSو    دولتی  ۀاوراق قرض  tBمالیات،  

)می رابطه  با  مطابق  بودج   (2دهد.  رابطه، کسری  راست  عبارت سمت  و  هستند  متغیرها حقیقی  تمام    ۀ که 

قبل را باید از طریق کاهش مخارج، خلق پول و    ة دور  ۀ اوراق قرض  وفرعاصل دهد، دولت  دولت را نشان می

نماید. با توجه به تبعات منفی دریافت مالیات از یک   ن یتأمو یا دریافت مالیات    اخذ مالیات تورمی بر آن

و بنابراین کاهش نیافتن مخارج دولت، یکی   یضد رکودهای  و از سوی دیگر امکان نیاز به سیاست  سوی

منابع   می  تأمیناز  دولت  میمالی  دولت  واقع،  در  باشد.  تورمی  مالیات  دریافت  سیاست تواند  با  های  تواند 

تورم پیش افزایش  و  به  نشده بینیپولی صلاحدیدی  و دریافت  دنبال آن میای که  بیشتر  پول  با خلق  آید، 
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تورم است که  به ذکر  البته، لازم  برای خود شکل دهد.  را  منبع درآمدی  از آن، یک  تورمی  های  مالیات 

مالیات دریافت  و  میفزاینده  زیاد،  تورمی  باشد    تأثیرتواند  های  داشته  خصوصی  بخش  مصرف  بر  منفی 

(, 2015Dutu & Feltovich & arciAnb , 2019;Afonso&  Alves .) 

های  ، بعد از اتخاذ سیاست1Eبه نقطه    0E(، در قالب منحنی فلیپس، مسیر حرکتی را از نقطه  1شکل )

می نشان  پولی  مسئول  توسط  صلاحدیدی  سطحی  دهدپولی  به  بیکاری  نرخ  کاهش  با  نرخ که  از  کمتر 

 گردد. و افزایش تورم واقعی به سطحی بیشتر از تورم بهینه )تورم صفر( همراه می بیکاری طبیعی
 

               

 .های پولی صلاحدیدیسیاست تأثیرمنحنی فلیپس و  :1شکل 

                   

بهره:  تتوضیحا با  مرکزی،  بانک  به  ابزاری  نگاه  با  سیاستدولت  از  خصوصیگیری  بخش  فریب  و  صلاحدیدی  پولی  تنظیم    های  با  که 

قیمتی   می  هاآن انتظارات  همراه  واقعی  تورم  از  کمتر  و  به سطحی  بیکاری  نرخ  کاهش  که  مدنظر خود  اهداف  به  گردد، 

-ای که بهنشدهبینیهای صلاحدیدی و تورم پیشجبران بخشی از کسری بودجه است، دست پیدا کند. دولت با سیاست

تواند بهبود کسری بودجه را ممکن نماید. های اوراق قرضه، میدنبال دارد، از محل مالیات تورمی و کاهش ارزش بدهی

 نشان داده شده است.    1Eنقطه  به 0E، از نقطه سبزرنگ های این مهم با پیکان

 

کند،  های پولی صلاحدیدی که دنبال می، دولت با نگاه ابزاری به بانک مرکزی و سیاستوجودن یباا

با گذشت    رای؛ زاشاره شد، دست پیدا کند  هاآن پیوسته و پایدار به نتایج مدنظر که به    صورتبه تواند  نمی

که عدم اعتماد به    زمان، بخش خصوصی از اهداف اصلی مسئول پولی آگاه و پی به فریب او خواهد برد

اهداف سیاست پولی اعلامی را  بانک مرکزی و  انتظارات قیمتی   یدر پهای  این سبب،  به  خواهد داشت. 

سیاست با  متناسب  را  کردخود  نخواهد  تنظیم  مرکزی  بانک  اعلامی  را    های  قیمتی  انتظارات  افزایش  که 

که    فزایش انتظارات قیمتی پدید خواهد آمدای به دنبال انشده بینیبنابراین، تورم پیش؛  موجب خواهد شد

،     π> π* و     NU= U)دنبال خواهد شد  افزایش سطح بیکاری و رسیدن آن به سطح بیکاری طبیعی را به
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که با پیکان سبزرنگ مشخص است(. از سوی دیگر، مطابق با    (1در شکل )  2Eبه نقطه    1Eحرکت از نقطه  

با درنظرگرفتن نرخ بالای تورم و افزایش نرخ بیکاری،  2)  ۀرابط دولت همچنان اصرار بر   کهدرصورتی(، 

را با خلق بیشتر پول دریافت نماید، این امکان وجود دارد   توجهیقابلهای تورمی آن داشته باشد که مالیات

به   توجه  با  باشد  منفی  تأثیری،   NU= Uکه  بخش    بر مصرف بخش خصوصی داشته  و کاهش مصرف 

        خصوصی نیز بخش تولید را با تبعات منفی بیشتری همراه نماید

 
 برقاعده  سیاست پولی مبتنی

های  برقاعده مطرح است. نقد وارد بر سیاست در مقابل سیاست پولی صلاحدیدی، سیاست پولی مبتنی

آید که پولی صلاحدیدی برآمده از مسئله ناسازگاری زمانی است. زمانی این ناسازگاری زمانی پدید می

و بعد از اعتماد بخش خصوصی و تعیین انتظارات   دارداعلام می  t  ة دورای را در  مسئول پولی، سیاست بهینه 

دیگری را در   ۀکند و سیاست بهین عدول می  t+1دوره  با سیاست اعلامی، از تعهد خود در    متناسبقیمتی  

چنین رویکردی در   ۀ طور که بحث شد، نتیجکند. همانجهت منافع خود و فریب بخش خصوصی دنبال می

بنابراین،  ؛  ن به نرخ بیکاری طبیعی استگیری تورم، افزایش نرخ بیکاری واقعی و رسیدن آ بلندمدت، شکل

گیرد، آن است که چرا باید بانک مرکزی از چنین آزادی عملی برخوردار باشد که در که شکل می  یسؤال

هر زمانی به دلخواه خود، از سیاست اعلامی عدول و سیاست جدیدی را جایگزین آن نماید؟ در واقع، چرا 

بانک مرکزی نباید تعهدی به بخش خصوصی برای پایبندی به سیاست اعلامی داشته باشد؟ در پاسخ به این  

 گردد. برقاعده مطرح میهای پولی مبتنیاست که سیاست سؤال

سیاست مبتنیدر  پولی  سیاستهای  به  پولی  مسئول  صلاحدیدی،  نوع  برخلاف  اعلامی  برقاعده،  های 

پایبند می به آن  نیز  پایان دوره  تا  دارد و  مبنتی، سیاست روازاین ماند.  تعهد  به  برقاعده میهای  نسبت  تواند 

)سیاست باشد  داشته  برتری  صلاحدیدی  شکلTaylor, 2012های  تعهد،  این  مانند  (.  شرایطی  گیری 

شود. به عبارتی، بخش خصوصی اطلاعات کاملی در انتظارات عقلایی را برای بخش خصوصی موجب می

نماید.  کند و انتظارات خود را متناسب با آن تنظیم و تعدیل میارتباط با سیاست پولی اتخاذ شده پیدا می

فلیپس، نرخ تورم واقعی با انتظارات قیمتی در این صورت، با توجه به مدل بارو و گوردن و در قالب منحنی 

 = Uگیرد )و نرخ بیکاری نیز در سطح نرخ بیکاری طبیعی قرار می  شودو نرخ تورم هدف بهینه برابر می

NU ، eπ= π   ،*π= π        .) 

است  گریدیعبارتبه  پولی در، لازم  بلندمدتِ  که مسئول  پیامدهای  با  -کوتاه   اقدامات سیاستی  ارتباط 

 ،ناسازگاری زمانی ۀلٴامس در تعدیلتواند پاسخگو باشند. این پاسخگویی می بخش خصوصی، به  خود مدت
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بلندمدتِمهم  تضمین این    با -صریحی در فرایند سیاست  صورتبه مدت  کوتاه های  سیاست  که پیامدهای 

 (.   Posen, 1999 && Laubach & Mishkin Bernanke) شده است، کمک نماید  ی لحاظگذار

که  سیاست  استدلالی  صلاحدیدی طرفداران  پولی  مصلحت    های  مزیت  با  ارتباط  برابردر    ة قاعد  در 

میبرمبتنی مطرح  قاعد  آن،  کنندتعهد  یک  در  ممکن  احتمالات  تمام  کردن  مشخص  که  -مبتنی  ة است 

وجود    گذار سیاست  برای   این امکان را  تواندمی  ی مصلحتهای  ، سیاستروازاین   . تعهد، بسیار مشکل استبر

پیش آورد   موارد  به  بتواند  دهد.  بینی که  نشان  واکنش  نامعین  و  برخی  نشده  عبارتی،  این    هادگاه یدبه  بر 

محیط در  قطعیت  عدم  به  توجه  با  که  هستند  دنبالهاعتقاد  اقتصادی،  سیاست های  از  کورکورانه  های  روی 

میمبتنی بحرانبرتعهد  به  منجر  گرددتواند  اقتصاد  در  نمو  هایی  آن،    ۀ ن که  افزایش    نیازاش یپتاریخی  در 

-(. طرفداران سیاست Small & Sinha, 2022تجربه شده است )  1930بزرگ  و نیز رکود    1970  ۀده تورم  

به نظر می را  این استدلال  برقاعده،  های پولی مبتنی -قلمداد می  کمتر متقاعدکننده   رسد،از آن چیزی که 

-بینی و یا غیرمحتمل میپیشضرورت فرار از مواردی که باعث اتفاقات غیرقابلمسئول پولی    رایز ؛کنند

اما   .(Chari & Kehoe, 2006د )شناسشود را می اگر تورم مثبت  اعتقاد است که  این  بر  دیدگاه دیگری 

 (.  ia, 2020Pontiggتواند مناسب باشد )برقاعده میهای مبتنیکوچکی وجود داشته باشد، سیاست

-تواند متفاوت باشد. فریدمن این قاعده را نرخ رشد ثابتی متناسب با نرخ رشد بهره منظور از قاعده می

ای که فراگیرتر است و در بسیاری  (. قاعده Snowdon & Haward, 2013گیرد )وری برای پول در نظر می

قابل قبولی از   ۀ شود، به این صورت است که دامن یورو اجرا می  ة از کشورها، از جمله اغلب کشورهای حوز

می تعیین  مرکزی  بانک  توسط  باید  سیاست شود.تورم،  مرکزی  بانک  پولی  که    یاگونه به های  باشد 

(. اگر نرخ تورم از  Chari & Kehoe, 2006تعریف شده قرار نگیرد )  ۀ نوسانات نرخ تورم، خارج از دامن

ادام  ۀ دامن شود،  خارج  مبتنیسیاست  ۀ هدف  میهای  نگرانتوبرقاعده  باشد اند  نرخ   کهدرصورتی و    کننده 

دامن  دنبال کردن سیاست  ۀتورم در  بماند،  باقی  مبتنیهدف  ثبات برقاعده میهای  را  قیمتی  انتظارات  تواند 

 (. Bianchi & Melosi & Rottner, 2021ببخشد )

سیاست دیگر  مبتنیاز  است.  های  تیلور  قاعده  اساسبرقاعده،  به    بر  واکنش  در  بهره  نرخ  قاعده،  این 

بیشتر از یک رابطافزایش نرخ تورم، می Kouretas & Eleftheriou ,یک افزایش پیدا کند )بهیک  ۀباید 

پاندمیک کرونا،   های مالی، رکودهای بزرگمانند بحران   تأثیرگذاریهای  ، شوکوجودن یباا(.   2023 و 

سیاست به  نقدهایی  آمدن  وارد  مبتنیموجب  )های  است  شده  )(.  Taylor, 2021برقاعده  (  2010مشکین 

سیاست که  است  انعطافمعتقد  باید  پولی  باشدهای  تعدیل   پذیر  و  سکون  در و  کمتری  تدریجی  های 
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شده فاصله  گذاریهای آن مشاهده شود، بخصوص زمانی که شکاف تولید و تورم از مقادیر هدفواکنش

)بگیرد.   که سیاست  (2018جنسن  است  باور  این  هستندبر  بهینه  دیروز  با  مقایسه  در  امروز  بنابراین، ؛  های 

امروز و همیشه نمی برای  باشداعتقاد به یک قاعده  تیلور و ویلند    .تواند صحیح  عنوان    (2019)کاکرنس، 

تواند عملکرد  ها، میامکان واکنش بیشتر به عوامل و شوک   ۀواسطهای صلاحدیدی به دارند که سیاستمی

 بهتری داشته باشد.   

 
 اقتصاد ایران  

بازه  بسیاری را در  نوسانات  با روند صعودی    تجربه کرده   1370-1401  یزماننرخ تورم    توجهیقابل و 

 سال   4، نرخ تورم تنها در  2و بانک مرکزی ایران  1زمانی بانک جهانیهایهمراه بوده است. با توجه به سری

 21/ 98ها دورقمی بوده است. متوسط  و نرخ آن در سایر سال  رقمی داشتهزمانی مذکور، نرخی تکاز بازه 

آشفت  یدرصد شرایط  نشانگر  تورم،  نرخ  نکت   ۀ برای  است.  ایران  اقتصاد  در  در   ۀتورمی  که  مهمی  بسیار 

( در هیچ سالی نسبت به  CPIکند، آن است که شاخص بهای کالاهای مصرفی )آمارهای موجود جلوه می

این مهم، عدم موفقیت در های قبل از آن، هیچسال قبل و حتی سال  گونه کاهشی را تجربه نکرده است. 

دهد. این مهم در را شامل شده است، نشان می  دهه  3که    زمانی طولانیبهبود شرایط تورمی را طی یک بازه 

پایین حداقل دستمزدی  CPIشاخص  حالی است که   به سطح  با توجه  تعلق می،  نیروی کار  به  و    گیردکه 

دهد، زندگی بسیاری از  دستمزدهای پرداختی نیز چسبندگی به سمت بالا را در قراردادهای کاری نشان می

را  دهک ایران  اقتصاد  در  جمعیتی  سیاست  کهییازآنجابنابراین،  ؛  سازدمی  متأثرهای  محوری  های  هدف 

حاضر سعی بر آن دارد که بررسی نماید آیا اصرار بر اتخاذ    ۀپولی، مهار نرخ تورم و ثبات آن است، مطالع

تواند نتایجی را به دنبال داشته باشد  گذاران پولی مسئول، میهای پولی صلاحدیدی توسط سیاستسیاست

 که منجر به بهبود شرایط تورمی در اقتصاد ایران گردد؟ 

، دولت در  ارتباطن یدرادهد.  دولت نیز شرایط نابسامانی را نشان می  ۀ علاوه بر نرخ تورم، کسری بودج

با کسری   _شودرا شامل می 1380و  1373-1375های که سالسال  4 یاستثنابهمذکور  ة های بازتمامی سال

بودجه مواجه بوده است. از سوی دیگر، با توجه به فضای رکودی حاکم بر اقتصاد ایران، این امکان برای  

، با توجه به  علاوه به آورد.    دولت وجود ندارد که به دریافت مالیات بیشتر برای پوشش کسری بودجه روی

________________________________________________________________ 

1 www.worlbank.org 
2 www.cbi.ir

http://www.worlbank.org/
http://www.cbi.ir/
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و سهم پایین درآمدها از محل صادرات غیرنفتی در   درآمدهای نفتی و مشتقات آن  توجهیقابلسهم بسیار  

بودجه دولت، با کاهش درآمدهای نفتی و عدم امکان پوشش آن با درآمدهای صادرات غیرنفتی، کسری  

باقی میآمد میای پیشبودجه با توجه به رابط کند که تنها دو منبع درآمدی دیگر برای جبران آن    ۀ ماند. 

می2) پول  بیشتر  کانال خلق  از  تورمی  مالیات  و  قرضه  اوراق  انتشار  تنها  فراهم (،  را  منابع جایگزین  تواند 

 تأثیرتواند  یک روند صعودی تورمی، می  رای؛ زنماید. دولت در استفاده از مالیات تورمی محدودیت دارد

بگذارد  برجای  بخش خصوصی  بر مصرف  د  منفی  با  این  رنظرگرفتن فضای رکودی حاکم، میکه  تواند 

، علاوه بهرسد.  تری به نظر میمناسب ۀبنابراین، انتشار اوراق قرضه گزین؛  شرایط رکودی را نیز تشدید نماید

می تورمی  با  شرایط  هزینه  تأثیرتواند  ارزش  کسری  بر  است،  شده  ایجاد  اوراق  انتشار  از  که  بدهی  های 

گیرد که آیا اتخاذ سیاست پولی صلاحدیدی  ، این پرسش شکل میروازاینسازد.    متأثربودجه دولت را نیز  

 دولت باشد؟   ۀ توانند سیاست مناسبی برای بهبود کسری بودجمی

 
 روند نرخ بیکاری، تورم و رشد اقتصادی در ایران.  :2شکل 
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و از روش  های زمانی بانک جهانیو شاخص بهای کالاهای مصرفی، از سری برای روند نرخ بیکاری، رشد تولید ناخالص داخلی توضیحات:

 پرسکات برای تفکیک بخش روند از سیکل استفاده شده است.-هودریک 

 

ی صورتبه دهد.  دفاعی را نشان نمیدولت شرایط قابل  ۀ مانند نرخ تورم و کسری بودجنرخ بیکاری نیز به

در   تنها  سالسال    4که  می  1399و    1374-1376های  که  دربر  تکرا  نرخی  است گیرد،  داشته  و    رقمی 

نیز نشان از نوسان بسیار آن    درصد  18/11متوسط آن   بوده است. بررسی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 

و نشان از   های منفی و مثبت در نوسان بوده استدارد. مطابق با آمار بانک جهانی، رشد اقتصادی میان نرخ

قابل  دارد  یدرصد  06/3متوسط   با درنظرگرفتن سهم  تولید    هتوجکه  نفت در  از محل صادرات  درآمدها 

نمی داخلی،  قابلناخالص  درصد  بهتواند  توجه  با  باشد.  شاخص  قبولی  به  شرایط  که  کلانی    ها آن های 

-های پولی علاوه بر مهار نرخ تورم و ثبات آن، باید هماهنگ با سیاستو این مهم که سیاست  پرداخته شد

باشد،   اقتصادی  رشد  و  اشتغال  با  ارتباط  در  دولت  پولی   کیکدام اینکه    یبررسهای  سیاست  نوع  دو  از 

 کند. تواند به پیامدها مطلوبی منجر گردد، پررنگ جلوه میبرقاعده میصلاحدیدی و مبتنی

برای شکل )در یک جمع با یک روند صعودی2بندی  بیکاری  نرخ  با یک روند    (،  اقتصادی  و رشد 

-نزولی همراه بوده است. از سوی دیگر، شاخص بهای کالاهای مصرفی یک روند صعودی و بدون هیچ 

 که نشانگر عمق شرایط تورمی در اقتصاد ایران است.   دهدگونه تعدیلی را نشان می
 

 پیشینه پژوهش  

برقاعده بر نرخ تورم  های پولی مبتنیخود را به بررسی اثرات سیاست ۀ( مطالع2023الفریو و کورتئاس )

اقتصاد آمریکا اختصاص داده  از آزمونو شکاف تولید در  برای این هدف،  و    انباشتگی، چاوهای هماند. 

بهره گرفته توانسته  های پولی مبتنیاند که سیاستدریافته  هاآن اند.  الگوی تصحیح خطای برداری  برقاعده 

مهم از  آن  کاهش  و  تورم  مهار  باشد.  موفق  تولید  و شکاف  تورم  نرخ  تغییرات  به  واکنش  در  ترین  است 

 ها بوده است.  های استفاده از این سیاست خروجی

( سیاست2023تریوشین  اثرات  بررسی  به  مبتنی(  پولی  در  های  ژاپن،    منتخب  کشور  9برقاعده  که 

ایتالیا کانادا،  نیوزلند،  بریتانیا،  مکزیک،  نروژ،  می  استرالیا،  شامل  را  آمریکا  پرداختهو  این  شود،  برای  اند. 

و از آزمون علیت گرنجری و الگوی خودرگرسیون برداری استفاده   هدف، از نرخ تورم و شکاف تولید

می نشان  نتایج  است.  سیاستشده  از  استفاده  که  مبتنیدهد  ثبات های  تورمی،  شرایط  بهبود  با  برقاعده، 

های مبتنی بر درصد انحراف از سیاستاند که یکدریافته  هاآن ،  علاوه به اقتصادی را به دنبال داشته است.  

 اهی را به همراه داشته است.   عدم ثبات اقتصادی یا زیان رف درصد  0.75قواعد، 
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چوی و  سیاست2023) کیم  بررسی  به  مدل (  قالب  در  صلاحدیدی  پولی  بازی های  نظری  ها  های 

-کنند که دولت و بانک مرکزی اطلاعاتی را منتشر میدر ابتدا فرض می  هاآن ،  ارتباطن یدرااند.  پرداخته

اطلاعات  عبارتی،  به  دارند.  تورم مدنظر  تولید و  برای شکاف  را  واقعیت ترجیحات دیگری  اما در  کنند، 

های صلاحدیدی برای دولت  اند که استفاده از سیاستدریافته  هاآن شود.  بخش خصوصی ناقص فرض می

 برقاعده باشد.   های مبتنیتواند بهتر از سیاستو بانک مرکزی می

( پاپل  و  سیاست2021کازنیک  بررسی  به  مبتنی(  پولی  پرداختههای  که  دریافته  هاآن اند.  برقاعده  اند 

های که نااطمینانی اقتصادی  برقاعده، حتی در زمانهای پولی مبتنیهای مرکزی با استفاده از سیاستبانک

 توانند به عمده اهداف خود در بلندمدت نیز دست پیدا کنند.    وجود دارد، با ایجاد ثبات در انتظارات می

های مالی و پولی را بر بدهی و نرخ تورم در  تعامل میان سیاست  تأثیر(  2021نیا و زیدآبادی )محمودی

بازی رهبرقالب  کرده -های  بررسی  استاکلبرگ  بازی پیرو  از  نوع  این  در  تابع  اند.  و  تعادلی  وضعیت  ها، 

اند که اگر دریافته  هاآن گردد.  واکنش هر بازیگر، با درنظرگرفتن استراتژی انتخابی بازیگر مقابل تعیین می

تواند  گذار پولی میدولت باشد، رهبری سیاست  ۀها با محوریت تثبیت بدهی و توزان بودج هدف سیاست 

قدینگی ها در کنترل تورم و حجم نداشته باشد. در مقابل، اگر هدف سیاست  یدر پتری را  نتایج مطلوب

، اگر دولت و بانک مرکزی  علاوه به دنبال دارد.  تری را بهمالی نتایج به  گذاراستیستعریف گردد، رهبری  

 کند.    آید، افزایش پیدا مییک بازی همکارانه را دنبال نمایند، پیامدهای مطلوبی که حاصل می

( همکاران  و  سیاست2020لیو  به  توجه  با  را  مرکزی چین  بانک  پولی  سیاست  ترجیحات  پولی  (  های 

مبتنی و  داده صلاحدیدی  قرار  بررسی  مورد  زمانی  برقاعده  بازه  الگوهای    و  بوده   2017-1992اند.  از 

( پویا  تصادفی  تعادل عمومی  است.  DSGEنئوکینزینی  استفاده شده  برده   هاآن (  مرکزی  پی  بانک  که  اند 

، علاوه به ها و سطح تولید متمایل بوده است. یابی به ثبات قیمت های صلاحدیدی برای دستچین به سیاست

، نتایج بهتری  توجهیقابل   صورتبه شد،  برقاعده دنبال میهای مبتنیشده است که اگر سیاستنتیجه گرفته  

 آمد.  های کلان اقتصادی حاصل میدر ارتباط با بهبود شرایط شاخص

)گودرزی همکاران  و  مطالع2020فراهانی  که    ۀ(  شرایطی  در  پولی  سیاست  اثرات  بررسی  به  را  خود 

داده  اختصاص  است،  ناهمگن  اقتصادی  کارگزاران  میرفتار  نشان  نتایج  سیاستاند.  اثرات  که  های  دهد 

مبتنی و  صلاحدیدی  ناحیپولی  از  تورم    یریرپذیتأث   ۀبرقاعده  از  قرضه  اوراق  قیمت  و  خانوارها  مصرف 

است.   سیاستارتباطن یدراانتظاری  اگر  تورمی ،  تورش  به  توجه  با  شود،  دنبال  صلاحدیدی  پولی  های 
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-های پولی بر مصرف و تولید افزایش پیدا میدارد، اثرات سیاست  در پیها  بیشتری که این نوع از سیاست

 کند.   

( همکاران  و  سیاست2019کاکرنس  سیاست(  قالب  در  را  آمریکا  رزرو  فدرال  پولی  پولی  های  های 

های خرد و  اند. برای این هدف، از الگوهایی با پایه برقاعده بررسی کرده های مبتنیصلاحدیدی و سیاست 

هایی که اند که بیشتر سیاستدریافته  ها آن های آماری استفاده شده است.  نیز الگوهای کلانِ مبتنی بر داده 

سیاست نوع  از  است،  دنبال شده  رزرو  فدرال  مبتنیتوسط  است های  بوده  و    برقاعده  نتایجی خوب  به  که 

-شکل گرفته است که آیا می  هاآنبرای    سؤالانجامیده است. با علم به این نتایج، این    به یکدیگرنزدیک  

های صلاحدیدی، بیشتر اند که سیاستپی برده   هاآن ریم؟  امروز نیز بپذی  ة قاعد  عنوانبه دیروز را    ة باید قاعد

های  در دهه   کهدرحالی بوده است.    زمانهم که با عملکرد ضعیف اقتصادی    دنبال شده است   1970در دهه  

شاخص  1990و    1980 شرایط  که  اقتصادی  سیاستبهبودیافته  نسبتاً های  است،  کرده  تجربه  را  های  ای 

است.   شده  دنبال  کمتر  ده حالن یبااصلاحدیدی  اوایل  سیاست  2000  ۀ،  مجدد  رشد  از  های  نشان 

است داشته  دهه    صلاحدیدی  با  مقایسه  البته در  است.    1970که  بوده  بانکحالن یبااکمتر  مرکزی  ،  های 

 های مختلف هستند.   واکنش به شوک  منظوربه های صلاحدیدی  موافق استفاده از سیاست 

رحیمخلیلی و  )عراقی  نامور  سیاست2019زاده  در  زمانی  ناسازگاری  اثرات  بررسی  به  بر  (  پولی  های 

های زمانی ورهای متعامد و بازه ا، از روش گشتاهدافاند. برای این انحرافات ارزی در اقتصاد ایران پرداخته

-های زمانی مختلف، ناسازگاری زمانی در سیاست اند که در بازه دریافته  هاآن متفاوت استفاده شده است.  

بی که  پولی  تورشهای  با  است،  شده  باعث  را  تورمی  انتظارات  در  انحرافت  ثباتی  موجبات  تورمی  های 

 ارزی را فراهم آورده است.     

برتعهد  های پولی و ارزی صلاحدیدی و مبتنیگذاری( به بررسی سیاست2017نائینی )لالیتوکلیان و ج

استفاده شده است.    یتصادفاند. برای این هدف، از الگوهای تعادل عمومی پویای  در اقتصاد ایران پرداخته

تواند انتظارات گذار نمیهای پولی صلاحدیدی، سیاستاند که در صورت استفاده از سیاستدریافته  هاآن

-برتعهد میهای مبتنیشود. در مقابل، سیاستکه نوسانات بیشتر در نرخ تورم را باعث می را مدیریت نماید

 و بنابراین نوسانات کمتر در نرخ تورم منجر شود.    تواند به مدیریت مناسب انتظارات

( آهانیان  و  از  2016گریگوریان  استفاده  با  پولی     ARIMA-GARCHمدل  (  سیاست  بررسی  به 

برابر سیاست مبتنی اند که در صورت وارد آمدن شوک  دریافته   هاآن اند.  برقاعده پرداختهصلاحدیدی در 

های مثبت  یابد. به عبارتی، زمانی که شوکهای صلاحدیدی افزایش میطرف عرضه، استفاده از سیاست
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-های پولی متمایل به چسبندگی تعهد و قاعده است. در مقابل، زمانی که شوکعرضه وجود دارد، سیاست

انعطاف به  پذیری و مصلحت خواهد بود. از سوی دیگر، اگر های منفی عرضه وجود داشته باشد، متمایل 

ناخالص   تولید  متمایل  GDP)   یداخلشکاف  مرکزی  بانک  باشد،  مثبت  بود   قاعده به (  و    خواهد 

زمانی   رای؛ زهای پولی صلاحدیدی متمایل استمنفی باشد، به سمت سیاست  GDPشکاف    کهدرصورتی

اقتصاد خوب کار می بالایی وجود دارد،  که  نرخ رشد  انتظار  و  بیشتر   عمل  یآزادکند  نیز  بانک مرکزی 

باشد، یک سیاست  اگر شرایط اقتصادی مناسب ن  ؛ اماخواهد بود و تمایل به عدول از قاعده خواهد داشت

 برقاعده لازم خواهد بود.پولی مبتنی

( شهاب  و  محمود  پاکستان 2012طریق  در  رفاه  بر شاخص  پولی  سیاست  اثرات  بررسی  به  یک    (  که 

های پولی صلاحدیدی و  اند. برای این هدف، اثرات سیاسترود، پرداختهشمار می  اقتصاد کوچک و باز به

داده مبتنی قرار  مدنظر  را  رفاه  بر شاخص  کاهش  دریافته  هاآن اند.  برقاعده  نوظهور  اقتصادهای  اگر  که  اند 

باید سیاستهای رفاهی را هدفهزینه نمایند،  از سیاستگذاری  های  های صلاحدیدی را کنار گذاشته و 

 برقاعده استفاده نمایند.  مبتنی

-کرده های پولی و مالی صلاحدیدی، تورم را بررسی( با درنظرگرفتن سیاست2011) نیمان و همکاران

می  هاآن اند.   سیاستعنوان  کردن  دنبال  با  تورم  که  دولت  کنند  برای  تعهد،  بدون  و  صلاحدیدی  های 

است ناحی  رای؛ زجذاب  پیش  ۀ از  سیاستنشده بینیتورم  این  دنبال  به  که  میای  میها  هزینهآید،  های  تواند 

منفی بر   تأثیرها،  هایی به دلیل افزایش هزینه ، چنین سیاستوجودن یبااای اوراق قرضه را کاهش دهد.  بهره 

 مصرف دارد.

) و کرفتمافی  سیاست2004کرفت  بررسی  به  بازار  (  بر  مبتنی  اقتصادهای  پولی صلاحدیدی در  های 

داشتن نرخ تورم پایین و    منظوربه های پولی صلاحدیدی  دهد که باید از سیاستاند. نتایج نشان میپرداخته

 های پولی منظم روی آورد.  اجتناب از تورش تورمی فاصله گرفت و به سیاست

( تصحیح2004وستلیوس  مدل  از  استفاده  با  )  ة شد(  گوردن  و  بهره 1983بارو  با  مدل  (،  از  گیری 

صلاحدیدی پولی  سیاست  بخش    نئوکلاسیک  تدریجی  یادگیری  و  ناقص  اطلاعات  درنظرگرفتن  با  و 

می نشان  انعطافخصوصی،  وجود  عدم  صورت  در  حتی  که  پولی  پذیرینادهند  سیاست  اسمی،  های 

قابل تورم  به  منجر  کامل،  شفافیت  و  اعتبار  نبود  با  بیکاری    ۀملاحظصلاحدیدی  نرخ  افزایش  نیز  و  پایدار 

سیاست از شکست  نشان  نتایج  این  شد.  به  خواهد  که  زمانی  ناسازگاری  دلیل  به  پولی صلاحدیدی،  های 

 آید، دارد.دنبال عدم شفافیت و اعتبار می
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های پولی صلاحدیدی که در ژاپن  برقاعده را با سیاستهای پولی مبتنی( اثرات سیاست1992)  مردیت

برقاعده های مبتنیدهد که سیاستنماید. نتایج نشان میدنبال شده است، مقایسه می  1986-91  یهادر سال

سیاست)هدف با  مقایسه  در  تورم(  نهایی  در گذاری  را  بیشتری  موفقیت  است  نتوانسته  صلاحدیدی  های 

گیری شرایطی نوسانی برای  نسبی، منجر به شکل  صورتبه داشته باشد.    در پیایجاد ثبات برای نرخ تورم  

دیدگاه   از  است.  شده  تورم  و  هدفهاآنتولید  در  که  است  آن  دلیل  شوک،  اثرات  تورم،  های  گذاری 

 بینی نشده است. آینده بر نرخ تورم پیش

 
 پیشینه پژوهش بندی جمع

های اسمی و واقعی اقتصاد سرچشمه  آن بر بخش   ة بالقو  تأثیر های پولی که از  با توجه به اهمیت سیاست

بخش  می می  توجهیقابل یابد،  پیدا  اختصاص  آن  به  تجربی  مطالعات  بهارتباطن یدراکند.  از    ۀ واسط، 

انتظارات قیمتی  ی ریرپذیتأث از  که بخش عمده   متفاوت  ناحیسیاست  تأثیراتای  از  آن صورت   ۀ های پولی 

هایی ، بررسی پیامدهای احتمالی اتخاذ چنین سیاستبرقاعده های صلاحدیدی یا مبتنیپذیرد، از سیاستمی

حاضر رویکرد متفاوتی را در   ۀ که به بخشی از آن پرداخته شد. مطالع  ای پیدا کرده استملاحظهقابل  ۀتوسع

های استراتژیک مختلط  هارچوب الگوهای خرد، بازیکه در چ  مقایسه با مطالعات پیشین دنبال کرده است

اعتمادی که میان بانک مرکزی و بخش خصوصی وجود دارد، پذیرد. عمق فضای بیو تعادل نش انجام می

های  های صلاحدیدی به سیاستباعث شده است که چنین رویکردی برای بررسی چرایی ترجیح سیاست

ادبیات تحلیلی و محوریت دادن    ۀبرقاعده در اقتصاد ایران دنبال شود. علاوه بر رویکرد متفاوت، توسعمبتنی

تواند به غنای ادبیات در این زمینه اضافه نماید، از دیگر نقطه  که می  اقتصاد ایران  موجود در  های به واقعیت

ت به  نماید. پرداخحاضر را در مقایسه با مطالعات پیشین متفاوت می  ۀآیند که مطالعشمار میتمایزهایی به

نرخ سرکوب  و  کاری  قراردادهای  در  اسمی  دستمزدهای  موارد  چسبندگی  آن  جمله  از  اسمی  بهره  های 

پیش  است تورم  به  دنبالسیاست  ة نشدبینیکه  برای  بیشتری  جذابیت  صلاحدیدی  پولی  توسط  های  شدن 

بانک مرکزی می این سیاست  ۀتواند سهمی در توسعو می  دهددولت و  با  و    ها داشته باشدادبیات مرتبط 

 حاضر را نسبت به مطالعات پیشین متمایز نماید.    ۀمطالع

 

   یشناسروش

شده  عنوان  نظری  مبانی  به  توجه  مطالع  با  پرسکات    ۀ و  و  گوردن  1977)کیدلند  و  بارو  و  1983)(،   )

پولی صلاحدیدی به سیاست2010والش ) ایران، در های مبتنی(، علت ترجیح سیاست  اقتصاد  برقاعده در 
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بازی  و  نش  تعادل  مختلطقالب  استراتژیک  بخش    های  و  مرکزی  بانک  بازیگر  دو  درنظرگرفتن  با  و 

شود )تابع زیان در ابتدا، تابع زیانی برای اقتصاد یا جامعه تعریف می گیرد.خصوصی مورد بررسی قرار می

ی که حداقل کردن زیان اجتماعی، معادل  صورتبه دهد، اجتماعی، در واقع تابع رفاه اجتماعی را نیز نشان می

 با حداکثر کردن رفاه اجتماعی است(: 

 

L = (U – U*)2 + a (π – π*)2           )3(   

 

و    نرخ تورم هدف   π*نرخ تورم واقعی،    πنرخ بیکاری هدف،    U*نرخ بیکاری واقعی،    Uدر جایی که  

نرخ بیکاری و نرخ   تأثیرگذاریدهد. وزن  نرخ تورم را نشان می  تأثیرگذاریوزن(  )  ینسباهمیت    aپارامتر  

است،   متفاوت  اجتماعی  زیان  بر  وزن  صورتبه تورم  که  تورم    تأثیرگذاریی  و  واقعی  تورم  میان  شکاف 

با   برابر  با    تأثیرگذاریو وزن    aپارامتر  هدف  برابر  بیکاری هدف  نرخ  بیکاری واقعی و  نرخ  شکاف میان 

 یک است.  

های بیکاری  ، افزایش نرخدیگرعبارتیبه مستقیم دارد.    ۀ زیان اجتماعی با نرخ بیکاری و نرخ تورم رابط

و تورم باعث افزایش زیان اجتماعی، یا به عبارتی موجب کاهش رفاه اجتماعی خواهد شد. بهترین حالت یا  

تعریف زیانِ  تابع  اقتصاد، صفر شدن  برای  بهینه  نرخ حالت  با  تورم واقعی  نرخ  اگر  به عبارتی،  است.  شده 

(، در U = U*و نرخ بیکاری واقعی نیز با نرخ بیکاری هدف برابر گردد ) ( π= π*تورم هدف برابر شود )

ها همواره نرخ بیکاری هدف را  (. البته، دولت L = 0این صورت زیان اجتماعی برابر با صفر خواهد شد  )

تا به جامعه این حس را منتقل کنند که عملکرد اقتصادی در  رندگیتر از نرخ بیکاری طبیعی در نظر میپایین

با توجه به درجه علاوه به مسیر پیشرفت است.     شده، حاصل پرانتزها مثبت است دو بودن تابع زیانِ تعریف، 

شد.   نخواهد  منفی  هرگز  اجتماعی  زیان  نتیجه  در  میعلاوه به که  فرض  سادگی  برای  یا ،  دولت  که  شود 

 کند.مسئول پولی، نرخ واقعی تورم را مشخص می

  ۀ لوکاس صورت بپذیرد. عرض  ۀشده، باید با توجه به قید عرضدر ادامه، حداقل کردن تابع زیان تصریح

میان نرخ بیکاری و نرخ تورم نوشت. در این صورت، قید موجود نشان از  ۀتوان بر اساس رابطلوکاس را می

 منحنی فلیپس دارد:  

 

U = UN 
 - b ( π – πe )                       )4(                                               
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   e π> πدهد. اگر  شیب منحنی فلیپس را نشان می  bانتظارات قیمتی و پارامتر    eπ،  شده در قید تعریف

تعیین می  کهازآنجاییباشد،   قیمتی  انتظارات  به  توجه  با  اسمی  باعث  w=  eπشود )سطح دستمزدهای   ،)

واقعی بنگا  گردد( میπ > w) کاهش سطح دستمزد  توسط  نیروی کار  بیشتر  استخدام  بهه که  را  دنبال  ها 

خواهد داشت. در نتیجه، نرخ بیکاری واقعی کاهش و به سطحی کمتر از نرخ بیکاری طبیعی خواهد رسید  

( NU < U   .) 

 بندی کلید حل مسئله است:  در مسیر تصریح شده، زمان

 باید مشخص گردند.   U*  یکاریبو  π*های هدف تورمو نرخ bو  a.  قبل از شروع، پارامترهای 1

ابتدای هر دور2 به این  زمانی، می  ة . در  باید سطح دستمزدهای اسمی توسط بخش خصوصی تعیین شود. 

منظور، با توجه به تعیین سطح دستمزدهای اسمی براساس انتظارات قیمتی، انتظارات قیمتی بخش خصوصی 
eπ شود.  زمانی مشخص می ة در ابتدای هر دور 

تعیین شد  ة های هر دور. در میانه3 انتظارات  براساس  پولی تورم واقعی را  یا مسئول  بخش    ة زمانی، دولت 

 نماید. خصوصی در ابتدای دوره، تعیین می

  ۀ ، رابط eπو انتظارات تورمی πزمانی، با توجه به مشخص شدن تورم واقعی  ة ، در پایان هر دوردرنهایت.  4

بیکاری   فلیپس مشخص می   NUو طبیعی    U  یواقعنرخ  قید منحنی  براساس  برایننیز  توان  اساس، میشود. 

 آورد.   به دستمقدار تابع زیان اجتماعی را  

زمان به  توجه  عنوانبا  دور  کهازآنجاییشده،  بندی  هر  ابتدای  در  خصوصی  بخش  قیمتی   ة انتظارات 

-های دوره تعیین میو سپس مسئول پولی نرخ تورم واقعی را براساس آن در میانه  گرددزمانی مشخص می

به  یا  باشد،  عقلایی  انتظارت  و  کامل  اطلاعات  که  مهم  این  بنابراین  عقلایی   ۀ واسطکند،  ناقص،  اطلاعات 

نباشد، بسیار اهمیت دارد و نتایج متفاوتی را به همراه خواهد داشت. مطابق با انتظارات بخش خصوصی، سه  

 توان بررسی کرد: حالت را می

شده  حالت اول به سیاست پولی صلاحدیدی اختصاص دارد: تابع هدف زیان اجتماعی تصریح

 نماییم:  شده، حداقل میرا با توجه به قید تعریف

 

L = (U – U*)2 + a (π – π*)2                                                       )5(           

S.t: U = UN 
 - b (π – πe )    
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و سپس حداقل سازی آن نسبت به نرخ   شده در تابع زیان اجتماعیقید تعریف  ی گذاریجادر ادامه، با  

 آید:زیر به دست می ۀتورم واقعی، معادل

 

dL / dπ = 0     ↔    b2 ( π – πe ) + a ( π – πe ) = b ( UN – U* )           )6(     

 

مرکزی را    بانک  هدف  تورم  می  π*نرخ  )تعیین  وجود   π= π*کند  فرض  با  خصوصی  بخش   .)

اطلاعات ناقص و داشتن اعتماد به بانک مرکزی، انتظارات قیمتی خود را مطابق با نرخ تورم هدف اعلامی 

به  زیر    ۀکه معادل  کنیم( جایگذاری می6) ۀرا در معادل (π=  eπ*)اساس،  (. براین  π=  eπ*کند )تنظیم می

 آید:می دست

 

π = π* +  ( UN – U* )     ↔    π  > π* = πe                                       )7( 

 

سیاست پولی صلاحدیدی است. بعد از اعتماد بخش خصوصی    ة دهند، نشانآمده دستبه نهایی    ۀمعادل

مطابق با نرخ تورم هدف اعلامی، بانک مرکزی از سیاست اعلامی عدول و    هاآنو تنظیم انتظارات قیمتی  

و    چنین سیاستی، افزایش نرخ تورم واقعی بیشتر از انتظارات قیمتی  ۀدهد. نتیجبخش خصوصی را فریب می

که کاهش نرخ بیکاری    ها استه به دنبال آن کاهش دستمزد واقعی و استخدام بیشتر نیروی کار توسط بنگا

  (.  NU< U)شود واقعی به سطحی کمتر از نرخ بیکاری طبیعی را باعث می

شود، برخلاف شود زمانی که سیاست پولی صلاحدیدی اتخاذ میحالت دوم: در این حالت فرض می

حالت اول، بخش خصوصی اطلاعات کامل دارد و انتظارات آن عقلایی است. در نتیجه، بخش خصوصی 

؛ (   eπ= π)کند  انتظارات قیمتی خود را بجای نرخ تورم هدف اعلامی، مطابق با نرخ تورم واقعی تنظیم می

فریب دهد.   را  پولی صلاحدیدی آن  از سیاست  استفاده  با  توانست  نخواهد  بانک مرکزی دیگر  بنابراین، 

با  اساسبراین به حداقل6)  ۀ( در معادل eπ= π)  جایگذاری ،  هدف زیان اجتماعی    تابعسازی  ( که 

 آید: می به دستزیر  ۀنسبت به نرخ تورم واقعی اختصاص دارد، معادل 
 

π = π* +  ( UN – U* )        ↔        π = πe  > π*                               )8( 

 

 (.  NU= U شود )های بیکاری واقعی و طبیعی نیز برابر می(، نرخ eπ= πبا درنظرگرفتن ) 
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مبتنی پولی  سیاست  مرکزی  بانک  که  زمانی  سوم:  میحالت  دنبال  را  نرخ  برقاعده  پولی  مسئول  کند. 

می اعلام  را  هدف  میتورم  متعهد  نرخ  آن  به  دوره  پایان  تا  و  ) کند  بانک  π= π*ماند  تعهد  دلیل  به   .)

کند  مرکزی به سیاست اعلامی، بخش خصوصی انتظارات قیمتی خود را مطابق با سیاست اعلامی تنظیم می

(*π=  eπ  .) به دلیل تعهد مسئول پولی تا پایان دوره به سیاست اعلامی و عدم عدول از آن، نرخ روازاین ،

برابر خواهد شد ) انتظارات قیمتی بخش خصوصی  با نرخ تورم واقعی و  (. از  π= e π= π*تورم هدف 

 U =شد )  خواهد(، نرخ بیکاری واقعی با نرخ بیکاری طبیعی نیز برابر   eπ= πسوی دیگر، با توجه به )

NU.) 
 

 بندی نتایج سه حالت در ارتباط با نرخ تورم، نرخ بیکاری واقعی و زیان اجتماعیجمع :(1جدول )

 زیان اجتماعی  نرخ بیکاری  ( )  نرخ تورم  های مختلفلتحا

 NU< U  0 > L کاهش   π= e π> π* صلاحدیدی و اطلاعات ناقص  سیاست

 NU= U  0 > L ثابت   π> e π= π* صلاحدیدی و انتظارات عقلایی سیاست

 NU= U  L = 0 ثابت   π= e π= π* برقاعده  سیاست پولی مبتنی

  <3π                       نرخ تورم واقعی در سه حالت  
1π>  2π  

     3L >  1L >2 L   زیان اجتماعی در سه حالت 

 های پژوهشیافته منبع:

انتظاری بخش خصوصی، تورم هدف، بیکاری واقعی، بیکاری  به ترتیب نرخ  Lو    π، eπ،π*  ،U  ،NU  توضیحات: های تورم واقعی، تورم 

 دهند. و زیان اجتماعی را نشان می طبیعی

 

 شود:( بررسی می2)  ۀشده، با توجه به رابط کسری بودجه دولت از سه حالت بحث ی ریرپذیتأثدر ادامه،  
تواند  گیرد که دولت میای شکل مینشده بینی(، تورم پیش    π= e π> π*در حالت اول، با توجه به )

 کسری بودجه را به دو صورت بهبود ببخشد:
بهر نرخ  کاهش  منتشرشده   ة یک،  اوراق  هزینه  واقعی  کاهش  بنابراین  بهرو  و  اصل  بازپرداخت    ة های 

-نشده می بینیهای بهره اسمی در اقتصاد ایران، این تورم پیش، با توجه به سرکوب نرخارتباطن یدرااوراق.  

داشته باشد. دوم،   به همراه های بازپرداختی اوراق برای دولت  ای را در ارزش بهره ملاحظهتواند کاهش قابل

ب  کهازآنجایی پول  با خلق  یافته است،  طبیعی کاهش  بیکاری  نرخ  از  به سطحی کمتر  بیکاری  و  ینرخ  شتر 

 ، NU< Uتواند به منابع درآمدی از این محل دست پیدا کند. با توجه به  مالیات تورمی بر آن، دولت می
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کند که اثر منفی ی مختل نمیصورتبهخلق پول بیشتر و مالیات تورمی بر آن، مصرف بخش خصوصی را  

 باشد. ملاحظه آن بر تولید قابل
 ( به  توجه  با  دوم،  حالت  است π> e π= π*در  بیشتر  بسیار  تورمی  اریب  اول،  حالت  برخلاف  ؛  (، 

منفی بر مصرف بخش خصوصی داشته باشد.    تأثیرتواند  بنابراین، خلق پول بیشتر توسط بانک مرکزی می

با درنظرگرفتن  علاوه به   ،NU= U   ،بیشتر در مصرف بخش خصوصی بر   توجهیقابلمنفی    تأثیر، کاهش 

نیز خواهد گذاشت.   ای شکل نشده بینیتورم پیش (، π= e π= π*در حالت سوم )نرخ بیکاری و تولید 

بر آن، نمی؛  گیردنمی تورمی  مالیات  و  بیشتر  پول  با خلق  تواند وضعیت درآمدی خود را  بنابراین، دولت 

باز  ۀای برای دولت از ناحی، کاهش هزینهعلاوه به بهبود بخشد.   اوراق   ة پرداخت اصل و بهرکاهش ارزش 

 نیز شکل نخواهد گرفت.   قرضه

 ( تغییرات دستمزد واقعی بخش خصوصی  به دنبال  که تغییرات هزینه  (از سوی دیگر،  بنگاه و  های 

سطح دستمزد اسمی براساس انتظارات قیمتی   با توجه به تعیینآن، تغییرات نرخ بیکاری را به همراه دارد،  

( خصوصی  ) eπ= wبخش  جدول  در  می1(،  مشاهده  بانک سری  درنظرگرفتن  با  .شود(  زمانی  های 

های  گاه منفی نبوده است. نرخهای واقعی بیکاری و تورم در اقتصاد ایران هیچمرکزی و بانک جهانی، نرخ

های  نرخ  ة بنابراین، نیازی به کالیبر؛  شودگاه در هیچ اقتصادی منفی تعیین نمیهدف بیکاری و تورم نیز هیچ

و    آوردن زیان اجتماعی  به دست   منظوربه های واقعی تورم و بیکاری  نرخ  علاوه به و    هدف بیکاری و تورم 

و فارغ از مقادیری که  درهرصورت رای؛ زان وجود نداردزیان اجتماعی میان سه حالت در اقتصاد ایر ۀمقایس

و نیز   U*  و   π   ،eπ، *π،U   ،NUتوانند داشته باشند، با توجه به مثبت بودن متغیرهایمتغیرهای مذکور می

زیان اجتماعی ( و  U  ،NU)،  (π  ،eπ،*π) آمده برای  میان مقادیر بدست  ۀ ، رابطbو    aمثبت بودن دو پارامتر  

(1L ،2L،3 L ،)  ( خواهد بود.1) ة روابط درج شده در جدول شمار صورتبه در هر سه حالت 

 
 سیاست صلاحدیدی در چهارچوب تعادل نش و بازی استراتژیک مختلط

 شود: هایی تعیین میطراحی بازی، در ابتدا فرض منظوربه 

بانک1 استقلال  عدم  به  توجه  با  می  .  ایران، فرض  اقتصاد  در  سیاستمرکزی  که  برابر  شود  در  پولی  های 

 منفعل است. های دولت در ارتباط با اشتغال و بهبود کسری بودجه سیاست

؛  دهدشود که دولت اهمیت بیشتری به کاهش نرخ بیکاری در مقایسه با کاهش نرخ تورم می. فرض می2

پیش شکل  رایز تورم  بخش خصوصی   (    eπ> π)نشده  بینیگیری  مصرف  در  اختلال  باعث  که  جایی  تا 

بازپرداخت اصل و بهر نشود، می تورمی و کاهش ارزش  از دو محل مالیات   ة تواند منبع درآمدی مناسبی 
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های پرداختی اوراق قرضه، برای بهبود شرایط کسری بودجه فراهم آورد. توجه به این کاهش ارزش بهره 

پیدا می بیشتری  اهمیت  نرخاوراق زمانی  ایران سرکوب   ة های بهرکند که  اقتصاد  تورمی  اسمی در محیط 

-دنبال سیاست ای که بهنشده بینیبنابراین، تورم پیش؛  کندو متناسب با نرخ تورم افزایش پیدا نمی  شودمی

  انجامد پرداختی اوراق می  ة های بهرآید، به کاهش بیشتری در ارزش واقعی نرخهای پولی صلاحدیدی می

 کند که جذابیت بیشتری برای دولت برای بهبود کسری بودجه پیدا می

شود. با توجه به  شود که بخش خصوصی بیشترین اهمیت را برای دستمزد واقعی خود قائل می. فرض می3

که از چسبندگی دستمزدهای اسمی   در برابر نرخ تورم   هاآن انفعال دستمزد واقعی و بنابراین قدرت خرید  

 شود.  یابد، وزن بیشتری به نرخ تورم در مقایسه با نرخ بیکاری داده میدر قراردادهای کاری سرچشمه می

می4 فرض  ندارد.  .  دسترسی  کامل  اطلاعات  به  بخش خصوصی  که  اطلاعات  دیگرعبارتیبه شود    ها آن ، 

 ناقص است.

می5 فرض  بررسی.  مورد  محیط  در  که  دارد  شود  وجود  اطمینان  عدم  است،  ایران  اقتصاد  بنابراین، ؛  که 

استراتژی به  نسبت  ندارندبازیگران  کافی  اطمینان  حریف،  بازیگر  انتخابی  احتمالی  های  به  توجه  با  که  و 

 های خود را انتخاب خواهند کرد.دهند، استراتژیهای انتخابی بازیگر حریف مینسبت به استراتژی

فرض به  توجه  با  ادامه،  تعییندر  به    شده های  حالت   هاآن که  پیامدهای  شد،  مختلف  پرداخته  های 

 شوند: زیر تعیین می صورتبه 

(، حالتی که مسئول پولی به  L = 0  و    NU= Uو      π= e π= π*حالت بهینه برقرار گردد )  کهدرصورتی .  1

کند و انتظارات قیمتی خود  و بخش خصوصی نیز به مسئول پولی اعتماد می  ماندسیاست اعلامی پایبند می

 ؛ اماکند. در این صورت، هر دو بازیگر به منافعی دست خواهند یافترا مطابق با سیاست اعلامی تنظیم می

و بنابراین دولت نخواهد    گیردای شکل نمینشده بینیتورم پیش  رای؛ زکامل نخواهد بود  صورتبه این منافع  

هزینه ارزش  و کاهش  تورمی  مالیات  از دو محل  را  بودجه  اوراق توانست کسری  بدهی  بازپرداخت  های 

که در   کندتر از نرخ بیکاری طبیعی کاهش پیدا نمیایینبهبود بخشد. از سوی دیگر، نرخ بیکاری نیز به پ

کند و  ، قدرت خرید بخش خصوصی نیز تا پایان دوره افزایش پیدا نمیعلاوه به جهت منافع دولت نیست.  

 یابد.  ( اختصاص می2بنابراین، به هر دو بازیگر، پیامد میانی )؛ ثابت خواهد ماند

بخش    کهدرصورتی.  2 پولی،  مسئول  اما  بماند،  پایبند  مرکزی  بانک  اعلامی  سیاست  به  خصوصی  بخش 

  یابی به اهداف اصلی مدنظر فریب دهد. به عبارتی، از سیاست اعلامی عدول نماید خصوصی را برای دست

تنظیم قیمتی  انتظارات  از  بیشتر  را  واقعی  تورم  با    ة شدو  صورت،  این  در  دهد.  افزایش  خصوصی  بخش 
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به پایین   کاهش دستمزد واقعی بخش خصوصی بنابراین افزایش استخدام نیروی کار، نرخ بیکاری  تر از  و 

گردد. از سوی دیگر، نرخ  می  تأمینکه منافع دولت از این حیث    کندنرخ بیکاری طبیعی کاهش پیدا می

نیز افزایش می بودجه که دولت می  گیردای شکل مینشده بینییابد و تورم پیشتورم  به   تواند کسری  -را 

بیشتر پول و مالیات تورمی بهبود بخشد )لازم به ذکر است    های اوراقکاهش ارزش بدهی  ۀواسط و خلق 

با    ؛ اما کندکه اریب تورمی، خلق پول بیشتر و مالیات تورمی بر آن، مصرف بخش خصوصی را مختل می

، دولت به بیشترین  روازاین نخواهد بود(.    توجهمنفی آن بر بخش تولید، قابل  تأثیر،   NU< Uدرنظرگرفتن  

متفاوت است. از یک سوی، به دلیل   کاملاًکند. در مقابل، نتایج برای بخش خصوصی  منافع دست پیدا می

تورم نرخ  در  بخش خصوصی  قیمتی  انتظارات  از  بیشتر  پیشکه شکل  افزایشی  تورمی  را  بینیگیری  نشده 

پیدا  موجب می به همراه دارد، قدرت خرید بخش خصوصی کاهش  نیز  افزایش مالیات تورمی را  شود و 

که امکان افزایش    های کاریاردادکند. از سوی دیگر، با توجه به چسبندگی دستمزدهای اسمی در قرمی

به خصوصی  بخش  خرید  قدرت  در  بیشتری  کاهش  ندارد،  وجود  دوره  پایان  تا  بیشترِ آن  کاهش  دنبالِ 

-( اختصاص داده می3در نتیجه، به دولت یا بانک مرکزی بیشترین پیامد ) آید.های واقعی پدید میدستمزد

 (.  0کند )و پیامدی به بخش خصوصی اختصاص پیدا نمی  شود

عدم اعتمادی که    ۀ واسطمسئول پولی به سیاست اعلامی پایبند بماند، اما بخش خصوصی به  کهدرصورتی.  3

که با   مانددهد. در این صورت، نرخ تورم ثابت میبه سیاست اعلامی دارد، انتظارات قیمتی خود را افزایش 

-توجه به تنظیم دستمزد اسمی براساس انتظارات قیمتی، سطح دستمزد اسمی بیشتر از تورم واقعی تنظیم می

نتیجه، دستمزد واقعی و به پیدا میشود. در  افزایش  که سبب    کنددنبال آن قدرت خرید بخش خصوصی 

بنابراین، دولت هیچ منافعی در این حالت  ؛  شودافزایش نرخ بیکاری و برابری آن با نرخ بیکاری طبیعی می

داشت زنخواهد  پیش   رای؛  شکل  شده بینیتورم  ارزش نمیای  کاهش  و  تورمی  مالیات  با  بتواند  که  گیرد 

یابد و با نرخ های اوراق، به منابع درآمدی دست پیدا کند. از سوی دیگر، نرخ بیکاری نیز افزایش میبدهی

برابر می بیشترین پیامد )بیکاری طبیعی  نتیجه، به بخش خصوصی  و به دولت یا بانک مرکزی    ( 3شود. در 

 (. 0کند )پیامدی اختصاص پیدا نمی

نماند و قصد فریب بخش خصوصی را داشته  مسئول پولی به سیاست اعلامی خود پایبند    کهدرصورتی .  4

باشد. به عبارتی، در پی آن باشد که نرخ تورم واقعی را بیشتر از انتظارات قیمتی بخش خصوصی افزایش  

دهد. در مقابل، بخش خصوصی نیز اعتمادی به سیاست اعلامی مسئول پولی نداشته باشد و انتظارات قیمتی 

پولی هدف توسط مسئول  تورمی که  از  بیشتر  را  به علت  گذاری  خود  افزایش دهد. در واقع،  است،  شده 
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تصمیمات خود را بر   هاآن  _بخش خصوصی و بانک مرکزی  _اعتمادی میان هر دو بازیگرفضای غالب بی

می اتخاذ  یکدیگر  به  اعتماد  عدم  به  ؛  کنندمبنای  حداقلی  پیامدی  رسید.    هاآن بنابراین،  خواهد 

بهره از پیامد خواهند ماند. به این سبب، به  و نه بی  شد   خواهد   هاآن ، نه بیشترین پیامد نصیب  دیگرعبارتیبه 

 کند.  ( اختصاص پیدا می1هر دو بازیگر پیامد )

با استفاده از  فرم ماتریسی نشان داده می  صورتبه در ادامه، چهار حالتی که به آن پرداخته شد،   شود. 

استراتژی  هایو بازی  ( 2)فرم ماتریسی جدول   ابزار حذف  اکید مغلوب، تعادل  استراتژیک مختلط و  های 

دست نش   بازی  به  در  آمد.  استراتژی خواهد  حذف  ابزار  و  مختلط  استراتژیک  مغلوب، های  اکید  های 

 شوند.  داشته باشند، حذف می در پیکه کمترین پیامد انتظاری را هاییاستراتژی
 

 ( با درنظرگرفتن چهار حالت Mفرم ماتریسی بازی میان بانک مرکزی و بخش خصوصی ) :(2جدول )

 
*π> e π 

   
*π= e π 

 بخش خصوصی 

 دولت )بانک مرکزی(                             

(0،3) (2،2) *π= π  

(1،1) (3،0) *π> π  

 

 های پژوهشیافته منبع:

شده، انجام پذیرفته است، تشکیل  که با توجه به چهار حالت تعریف  یافته به دو بازیگر های ماتریس را پیامدهای اختصاصدرایه  توضیحات:

)می اول  برای حالت  بخش خصوصی  اعتماد  با  همراه  سیاست هدف  به  مرکزی  بانک  پایبندی  به  11Mدهند.  مرکزی  بانک  پایبندی  (، عدم 

(، عدم اعتماد بخش خصوصی با وجود پایبندی بانک مرکزی به 21Mسیاست پولی هدف با وجود اعتماد بخش خصوصی برای حالت دوم )

و عدم پایبندی بانک مرکزی به سیاست پولی هدف همراه با عدم اعتماد بخش خصوصی برای    (12Mسیاست پولی هدف برای حالت سوم )

 شود.    (  درنظرگرفته می22Mحالت چهارم )

 

( جدول  ماتریسی  فرم  استراتژی  منظوربه (،  2در  )سادگی،  حروف  با  مرکزی  بانک  و   (C  ،Dهای 

بازیگر  عنوانبه ، بانک مرکزی  علاوه به شود. ( نشان داده میA  ،Bهای بخش خصوصی با حروف )استراتژی

(  2بنابراین، جدول شماره )؛  شود( درنظرگرفته می2بازیگر شماره )  عنوانبه و بخش خصوصی    (1شماره )

 شود:( نشان داده می 3جدول ) صورتبه 
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 ها و علائم اختصاری متفاوتهای مختلف با شمارهتعریف بازیگران و حالت :(3جدول )

 

π> e π  (B ) 

 
  *π= e π (A) 

 ( 2بخش خصوصی )

 ( 1دولت )بانک مرکزی( )                          

(3، 0) (2،2) *π= π     (C) 

(1،1) (3،0) *π> π   (D ) 

 های پژوهشیافته منبع:

، به ترتیب نشانگر بانک مرکزی و بخش خصوصی Bو    Aهای  و بازیگر دوم با استراتژی  Dو    Cهای  بازیگر اول با استراتژی  توضیحات:

 است. 

ابتدا انتظاری   ، در  مرکزی  برای   پیامد  خالص  ،  بانک  استراتژی  که  می  Cزمانی  انتخاب  و    کند را 

. گرددشود، بررسی میانتخاب می   (خش خصوصی)ب  بازیگر حریفتوسط    Bو    Aهای مختلط  استراتژی

(،  Pهای انتخابی بخش خصوصی اطمینان ندارد، با احتمال ) نسبت به استراتژی  کهازآنجایی بانک مرکزی  

می استراتژی    دهداحتمال  بخش خصوصی  می  Aکه  انتخاب  )را  احتمال  با  عبارتی،  )به  احتمال  Pکند   ،)

کند و انتظارات قیمتی خود را براساس نرخ تورم  که بخش خصوصی به سیاست اعلامی اعتماد مید  دهمی

نماید )به  میرا انتخاب    B  ی استراتژکه    دهد(، احتمال میP - 1و با احتمال )  کند( یهدف اعلامی تنظیم م

دهد که بخش خصوصی به سیاست اعلامی هدف اعتماد نخواهد  (، احتمال میP - 1عبارتی، با احتمال )

 کرد و انتظارات قیمتی خود را بیشتر از نرخ تورم هدف اعلامی تنظیم خواهد کرد(: 

 
P U1 ( C , A ) + ( 1 – P ) U1 ( C , B ) = 2P + ( 1 – P ) 0 = 2P                )9( 

 

ادامه انتظاری    ،در  مرکزیبرای  پیامد  استراتژی  ،  بانک  که  می  Dخالص  زمانی  انتخاب  و    کندرا 

 گردد:انتخاب می (بخش خصوصی ) بازیگر حریفتوسط  Bو  Aهای مختلط استراتژی

  
P U1 ( D , A ) + ( 1 – P ) U1 ( D , B ) = 3P + ( 1 – P ) 1 = 1 + 2P        )10(    

 

، فارغ از هر مقداری  (10( و )9در روابط )  آمده برای بانک مرکزیبا توجه به پیامدهای انتظاری بدست 

انتظاری  می  Pکه   پیامد  باشد،  داشته  انتظاری    D  ی استراتژتواند  پیامد  به  خواهد  ر  بیشت  C  یاستراتژنسبت 

بانک برای   C  یاستراتژ  ،روازاین.  اکید غالب خواهد بود  C  یاستراتژنسبت به    D  یاستراتژ  ،در نتیجه.  بود

 .  شودمیمرکزی حذف 
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. در  شودمی  بررسیبازیگر بخش خصوصی    (، پیامدهای انتظاری برای12( و )11با استفاده از روابط )

-را انتخاب می  Aکه استراتژی خالص    زمانی،  بخش خصوصی  برای   پیامد انتظاری(،  11و در رابطه )  ابتدا 

بازیگر حریف  کند انتخاب می  Dو    Cهای مختلط  استراتژی  است،  بانک مرکزیکه    و  بررسی کندرا   ،

بخش خصوصی،  گرددمی استراتژی  کهازآنجایی.  به  با نسبت  ندارد،  اطمینان  مرکزی  بانک  انتخابی  های 

(،  qکند )به عبارتی، با احتمال ) را انتخاب می  C  یاستراتژدهد که بانک مرکزی  (، احتمال میqاحتمال )

  ماند( ست هدف اعلامی خود پایبند میرا ندارد و به سیا  هاآن دهد که بانک مرکزی قصد فریب احتمال می

( احتمال  با  می q - 1و  احتمال  که  (،  مرکزی  دهد  انتخاب    D  یاستراتژبانک  با  میرا  عبارتی،  )به  نماید 

( احتمال میq – 1احتمال  دادن  (،  فریب  قصد  مرکزی  بانک  که  سیاست هدف    هاآن دهد  به  و  دارد  را 

 ماند(: اعلامی پایبند نمی

  
q U2 ( A , C ) + ( 1 – q ) U2 ( A , D ) = 2q + ( 1 – q ) 0 = 2q                   )11( 

 

  کند را انتخاب می  Bخالص  زمانی که استراتژی  ،  بخش خصوصی  برای پیامد انتظاری  ،(12در رابطه )

 : گردد شود، بررسی میانتخاب می )بانک مرکزی( بازیگر حریفتوسط  Dو   Cهای مختلط و استراتژی

 
q U2 ( B , C ) + ( 1 – q ) U2 ( B , D ) = 3q + ( 1 – q ) 1 = 1 + 2q                )12( 

 

  ز،برای بخش خصوصی نی(،  12( و )11با توجه به پیامدهای انتظاری برای بخش خصوصی در روابط )

 ی استراتژنسبت به پیامد انتظاری    B  یاستراتژتواند داشته باشد، پیامد انتظاری  می  qفارغ از هر مقداری که  

A  بود خواهد  به    B  یاستراتژبنابراین،  ؛  بیشتر  بود  A  یاستراتژنسبت  خواهد  غالب  نتیجه  .اکید    ، در 

 .شودمیبخش خصوصی حذف برای  A یاستراتژ

و    مانندبرای بخش خصوصی باقی می  B  ی استراتژو    برای بانک مرکزی  D  ی استراتژبا توجه به نتایج،  

استراتژی   ماتریسی جدول شمار  درنظرگرفتنبا    ،بنابراین؛  گردندحذف می  Aو    Cدو  (، جواب 3)  ة فرم 

( شد1،1نهایی  خواهد   )( ممکن  پیامدهای  حداقل  بازیگر  دو  هر  نتیجه،  در  می1،1.  دریافت  را  به  (  کنند. 

تعادل در قسمتی شکل می به یکدیگر بیگیرد  عبارتی،  نسبت  بازیگر  بی  اعتماد هستند که هر دو  این  -و 

این صورتهای خود لحاظ میاعتمادی را در سیاست  به  به  کنند.  بانک مرکزی  به    اعتمادیبی  ۀواسطکه 

واکنش انتظارات  چگونگی  تنظیم  و  خصوصی  اینها آنقیمتی      بخش  پولی   ،  سیاست  تعیین  در  را  مهم 
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می لحاظ  خود  وکندهدف  بی  ؛  دلیل  به  نیز  خصوصی  بخش  دیگر،  سوی  سیاست  یاعتماداز    هدف   به 

-تورم هدف اعلامی بانک مرکزی تنظیم می  نرخ  اعلامی بانک مرکزی، انتظارات قیمتی خود را بیشتر از 

 کند.

بخش خصوصی نسبت    کهازآنجایی،  علاوه به گیرد که بهینه نیست.  بنابراین، تعادل در قسمتی شکل می

بی مرکزی  بانک  اعلامی  سیاست  بوده به  اعلامی   اعتماد  هدفِ  تورم  از  بیشتر  را  خود  قیمتی  انتظارات  و 

بهره  با  توانست  نخواهد  دیگر  پولی  مسئول  است،  داده  سیاستافزایش  از  صلاحدیدی، گیری  پولی  های 

دهد.   فریب  خود  منافع  جهت  در  را  خصوصی  میروازاین بخش  شکل  تعادل  که  جایی  در  گیرد، ، 

اما دیگر مسئل  باوجودآنکه نیست،  بهینه  نتیج   ۀشرایط  ندارد.  نیز وجود  با  بدست  ۀناسازگاری زمانی  آمده، 

هم  ایران  اقتصاد  بر  حاکم  است.شرایط  نبوده  انتظار  برخلاف  و  دارد  دلیل روشن  صورتبه   خوانی  به  تر، 

های پولی اعتمادی میان بخش خصوصی و بانک مرکزی، بخش خصوصی سیاست غالب بودن فضای بی

؛  کندو انتظارات قیمتی خود را مطابق با آن تنظیم نمی  دارد را باور نداردهدفی که بانک مرکزی اعلام می

گذاران پولی، قصد فریب بخش  این باور میان بخش خصوصی وجود دارد که بانک مرکزی و سیاست  رایز

به بانک مرکزی سرچشمه می  خصوصی در جهت منافع دولت را دارند ابزاری دولت  نگاه  از  یابد. از  که 

بی فضای  این  از  نیز  مرکزی  بانک  دیگر،  بی سوی  که  است  این سبب  به  دارد.  آگاهی  -اعتمادیِ حاکم 

قیمتی   انتظارات  تنظیم  عدم  و  بخش خصوصی  سیاست  هاآن اعتمادی  با  در مطابق  را  اعلامی  هدفِ  های 

 کنند.  های پولیِ هدف لحاظ میتعیین سیاست

انجام بررسی  به  تعادل  با توجه  بررسی سیاست پولی صلاحدیدی در قالب  از  پذیرفته، دریافتیِ حاصل 

که  های استراتژیک مختلط، آن است که اتخاذ سیاست پولی صلاحدیدی توسط بانک مرکزینش و بازی

ناحی  از  بودجه  بهبود کسری  بیکاری و  نرخ  و شامل کاهش  است  منافع دولت  اهداف و  تورم    ۀدر جهت 

دولت را به    تنهانهاعتمادی حاکم میان بخش خصوصی و بانک مرکزی،  شود، به دلیل بینشده میبینیپیش

اشاره  منافع  و  نمیاهداف  میشده  موجب  بلکه  نیز  رساند،  خصوصی  بخش  منافع  که  نشود.   تأمین شود 

(  3که پیامد )  حداکثری  به منافع  تنها نه ، هر دو بازیگر بخش خصوصی و بانک مرکزی یا دولت،  درنهایت

تواند به  ، نه دولت به قیمت صفر کردن پیامد بخش خصوصی میدیگرعبارتیبه کنند )است، دست پیدا نمی

که    یابد(، بلکه حتی منافع حالت بهینهو نه حالت معکوس آن تحقق می  ( دست پیدا کند 3پیامد حداکثری )

میانه )پیامد  است2ای  داد.    (  خواهند  دست  از  نیز  بهینهدیگرعبارتیبه را  منافع  اعتماد  ،  در صورت  که  ای 

-( دست پیدا می2ای )آمد و هر دو به پیامد میانهمی  به دست یکدیگر  بخش خصوصی و بانک مرکزی به
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، هر دو بازیگر به حداقل پیامدهای  روازاین از دست خواهند داد.    اعتمادی دوطرفهبی  ۀ واسطکردند را نیز به

 ( است، دست پیدا خواهند کرد.1که پیامد ) ممکن

دولت از آن برای جبران کسری بودجه، موجب تقویت    یابزارعدم استقلال بانک مرکزی و استفاده  

است.  بی شده  بخش خصوصی  بر  حاکم  نفتی    هاآن اعتمادی  درآمدهای  که  هستند  باور  این   ییتنها به بر 

هزینهنمی تمام  دهد.  تواند  پوشش  را  دولت  عمرانی  و  جاری  نیز  علاوه به های  دولت  ، سال   4  یاستثنابه ، 

با نفت و مشتقات  نامرتبط  با کسری بودجه مواجه بوده است. از سوی دیگر، سهم پایینِ کالاهای  همواره 

تواند کسری بودجه دولت و کاهش درآمدهای نفتی و مشتقات آن را پوشش  نیز نمی  ی سبد صادراتآن در  

های مالیاتی دهد که با تعریف پایهنمیدهد. فضای رکودی حاکم بر اقتصاد ایران نیز این امکان را به دولت 

 جدید و یا افزایش بیشتر نرخ مالیات، کسری بودجه را جبران نماید.  

و شرایطی که اقتصاد ایران با آن مواجه است، بخش خصوصی را    هایی که بحث شدبا توجه به واقعیت 

از معدود گزینه  است که یکی  نتیجه رسانده  این  و  به  فریب    در دسترسهای ممکن  با   هاآن برای دولت، 

های  ها، هم به برنامهدولت با دنبال کردن این سیاست  را ی؛ زهای پولی صلاحدیدی استاستفاده از سیاست

نشده، با کاستن  بینیو هم با ایجاد تورمی پیش کاهدشود و از نرخ بیکاری میخود نزدیک می  ی ضد رکود

را   تواند بخشی از کسری بودجه خلق بیشتر پول، می  ۀ از ارزش بدهی اوراق و افزایش مالیات تورمی از ناحی

 جبران نمایند.   

 

  های سیاستینتایج، بحث و توصیه

شاخص بهای کالاهای   ۀبودجه دولت، روند صعودی بدون وقف  ۀحاضر، با توجه به کسری پیوست ۀمطالع

-و تداوم نرخ  اسمی  ة های بهرمصرفی، چسبندگی دستمزدهای اسمی در قراردادهای کاری، سرکوب نرخ

سیاست ترجیح  چرایی  به  بیکاری،  دورقمی  سیاستهای  به  صلاحدیدی  پولی  مبتنیهای  در های  برقاعده 

های خرد، در قالب  ایران پرداخته است. به این منظور، با تعریف و تصریح پایه  یبانک مرکزرویکردهای  

بازی و  نش  میتعادل  نشان  نتایج  مختلط،  استراتژیک  پولی  های  سیاست  اتخاذ  با  مرکزی  بانک  دهد 

یکاری و پوشش  کاهش نرخ ب  رای؛ زدهدصلاحدیدی، منافع دولت را به منافع بخش خصوصی ترجیح می

-و همچنین کاهش ارزش بدهی  بخشی از کسری بودجه را از محل خلق بیشتر پول و مالیات تورمی بر آن

دنبال  که به  را   اینشده بینیهای پولی صلاحدیدی و تورم پیشسیاست  ۀکه از ناحی را  های اوراق منتشرشده  

می میآن  امکان  می  یابد،آید،  ممکن  دولت  قراردادهای  برای  در  اسمی  دستمزدهای  چسبندگی  نماید. 

سیاست  از  استفاده  انگیزه  استکاری،  بخشیده  شدت  را  صلاحدیدی  زهای  دستمزد    را ی؛  سطح  تعیین  با 
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های پولی اعلامی انجام  که مطابق با انتظارات قیمتی بخش خصوصی براساس سیاست اسمی در ابتدای دوره 

بانک مرکزی میمی با تغییر سیاستپذیرد،  پایان دوره،  تا  به چسبندگی دستمزد اسمی  با توجه  های  تواند 

 ها و انتظارات بخش خصوصی تغییر دهد.  بینیپولیِ هدف، نرخ تورم را برخلاف پیش

اعتمادیِ حاکم میان بخش خصوصی و دولت یا بانک مرکزی، مسئول ، به دلیل فضای بیوجودن یباا

در  بخش خصوصی،  فریفتن  و  صلاحدیدی  پولی  سیاست  از  استفاده  با  که  بود  نخواهد  قادر  دیگر  پولی 

منافع دولت حرکت کند از سیاست   ۀتجرب  رای؛ ز جهت  به  برآمده  نسبت  را  های گذشته، بخش خصوصی 

ها را  و عدم باور به سیاست   یخوردگب یفرو حس    اعتماد کرده استهای اعلامی بانک مرکزی بیسیاست

با استفاده از  روازاین منتقل کرده است.    هاآن به   ، این امکان برای دولت و بانک مرکزی وجود ندارد که 

پیدا کنند.   به منافع حداکثری دست  به  علاوه به ابزار مذکور  از سیاستبهره ، در صورت اصرار  های  گیری 

صلاحدیدی،   می  تنهانه پولی  بلکه  کرد،  نخواهند  پیدا  دست  منافع حداکثری  پیامدهای  به  حداقل  به  باید 

از   نیز  بر دولت، بخش خصوصی  از سوی دیگر، علاوه  نیز رضایت دهند.  های  سیاست  افتنیادامه  ممکن 

بی فضای  و  سیاستصلاحدیدی  این  از  برآمده  میاعتمادی  متضرر  نیز  می  مانندبه و    شودها  با دولت  باید 

 حداقل پیامدهای ممکن کنار آید. 

می توصیه  سیاستبنابراین،  مرکزی  بانک  و  دولت  که  کنار  شود  را  حداکثری  منافع  پیگیری  های 

که پیامدهای میان حداقل و حداکثر منافع است و حالت بهینه را    ای هایی با پیامدهای میانهو سیاست  گذاشته 

های پولی بانک مرکزی  را دنبال نمایند. به این منظور، در ابتدا لازم است که نسبت به سیاست دهدشکل می

بپذیرد انجام  بی  اعتمادسازی  فضای  از عمق  یا  که  دولت  میان  مرکزاعتمادی   یبخش خصوص و    یبانک 

اقتصاد   ۀکاست. لازم در  امکان  این  نبود  در صورت  که  است  دولت  از  مرکزی  بانک  استقلال  مهم،  این 

درج از  باید  حداقل  کاست  ۀ ایران،  دولت  به  آن  با   وابستگی  این  که تا  یابد  انتقال  بخش خصوصی  به  ور 

مرکزی تنها در جهت منافع دولت نیست، بلکه منافع بخش خصوصی   های پولی توسط بانکاتخاذ سیاست

وابستگی آن به دولت، دیگر  ۀمرکزی یا کاهش درج گردد. با استقلال بانکها لحاظ مینیز در این سیاست

اتخاذ   را ی؛ زگذاران پولی وجود نخواهد داشتهای پولی صلاحدیدی توسط سیاستامکان اتخاذ سیاست

به منافع بخش    صورتبه و منافع دولت    گیری داشته ها بیشتر به سمت منافع دولت جهتاین سیاست نسبی 

است.   شده  داده  ترجیح  سیاستروازاینخصوصی  بانک ،  پولی  سیاست  های  به  باید  مبتنی مرکزی  -های 

سیاست  برقاعده  به  تعهد  اعلاو  گرددهای  متمایل  دوره  پایان  تا  این    می  به  خصوصی  بخش  اعتماد  تا 

آمده، بخش خصوصی انتظارات ها در طی زمان بهبود یابد. با تحقق این مهم، براساس نتایج بدستسیاست
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با سیاست را مطابق  تنظیم خواهد کردقیمتی خود  بانک مرکزی  اعلامی  پولی  یابی دولت،  که دست  های 

مرکز میانی  یبانک  پیامدهای  به  را  خصوصی  بخش  است  و  بهینه  منافع  همان  شد.    که  خواهد  باعث  را 

بهرارتباطنیدرا نرخ  از عواملی   ة ، سرکوب  قراردادهای کاری  اسمی در  و چسبندگی دستمزدهای  اسمی 

تمام منافعی که در    رای؛ زاست  های پولی صلاحدیدی را باعث شده های استفاده از سیاستهستند که انگیزه 

ای است که در نشده بینیتورم پیش   ۀآید، از ناحیها حاصل میاین سیاست  ۀ واسطمدت برای دولت به کوتاه 

ت به این واقعیت اقتصادی واقف است نشده است. دول   داده   کامل اثر  صورتبه انتظارات بخش خصوصی  

می اسمی،  دستمزدهای  چسبندگی  دلیل  به  هزینهکه  کاهش  بنابراین  و  تورم  رشد  با  با  تواند  مرتبط  های 

به سرکوب دستمزد توجه  با  دیگر،  از سوی  آورد.  فراهم  را  اشتغال  موجبات رشد  پرداختی،  های حقیقی 

های بهره اسمی متناسب با نرخ تورم  نرخ  کهازآنجاییهای بهره اسمی در محیط تورمی اقتصاد ایران،  نرخ

نمی پیدا  نرخافزایش  کاهش  با  بنابراین  هزینهکند،  واقعی،  بهره  بهرهای  و  اصل  بازپرداخت  اوراق   ة های 

شود. که بهبود شرایط کسری بودجه دولت را موجب می  منتشرشده نیز کاهش بیشتری خواهد یافت   ۀقرض

تغییر  روازاین برای  مبتنی  سیاست،  به  صلاحدیدی  از  پولی  قاعده های  باعث  بر  که  عواملی  است  لازم   ،

بیشتر سیاست پولی صلاحدیدی شده جذابیت  این  و انگیزه   های  پیشبرد  های دولت و بانک مرکزی را در 

کردسیاست تعدیل  را  است  شده  موجب  و    ها  کاری   قراردادهای  در  اسمی  دستمزدهای  چسبندگی  که 

 روند.   شمار میبه  هاآنترین های بهره اسمی از مهمسرکوب نرخ
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