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مند یا  سیاست پولی قاعده
  صلاحدیدي؟ تحلیلی نظري

  انتخاب راهبرد مناسب در

  *يخورسند یمرتض

  **انییم اسلاملویرک

  چکیده
ي پولی این است که آیا سیاسـت پـولی   گذار سیاستراهبردي در زمینه  هاي پرسشیکی از 

ان گـذار  سیاستشده و از قبل معین هدایت شود و یا به صلاحدید  باید توسط قواعد شناخته
د اقتصـاددانان مختلـف بحـث قاعـده در مقابـل      ی ـعقا یدر این مقاله با بررس ـ. شودسپرده 

صلاحدید را براي سیاست پولی به صورت نظري مورد بررسی قرار داده و در نهایت راهبـرد  
ان پـولی  گـذار  سیاسـت را که امروزه بیشتر مورد پـذیرش اقتصـاددانان و    یسیاستی مناسب

 ،شـرایط اقتصـاد ایـران   نیـز  ن با توجـه بـه نتـایج حاصـله و     همچنی. کنیم می است، معرفی
هدایت سیاست پولی  يراهبرد قاعده همراه با صلاحدید براشود تا  پیشنهاد میی یها توصیه

  .شوددر ایران انتخاب 
هـاي   توصـیه  ،ي صـلاحدیدي هـا  سیاسـت قواعـد پـولی،    :کلیديواژگان 

  .سیاستی، ایران

  .JEL: Q49 يبند طبقه
  

    

                                                             
  (mkhorsandi57@yahoo.com)استادیار دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی * 

 (keslamlo@rose.shirazu.ac.ir)دانشیار بخش اقتصاد دانشگاه شیراز  **
  23/5/1391 :تاریخ تصویب  23/3/1391 :تاریخ دریافت
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  مقدمه
مند  قاعده یپول يگذار سیاستگر یا به عبارت دیبحث قاعده در مقابل صلاحدید و 

ي گذار سیاستترین بحث در  اگرچه اصلی يدیصلاحد یپول يها سیاستدر مقابل 
پرسـش  . آیـد  مـی  ین مباحث به حسابتر مهمو ترین  پولی نیست اما یکی از قدیمی

شده و از  د توسط قواعد شناختهاصلی در این بحث آن است که آیا سیاست پولی بای
مطالعـات  . ان سـپرده شـود  گـذار  سیاسـت قبل معین هدایت شود و یا به صلاحدید 

مختلفی در این زمینه صورت گرفته و اقتصاددانان مختلف در ایـن زمینـه نظریـات    
قواعـد پـولی متعـددي نیـز      ،ي مختلـف ها سالهمچنین طی . اند کردهمتفاوتی ارائه 

توافـق وجـود    »یقاعـده پـول  «ق اصطلاح یدق یهنوز در مورد معن. مطرح شده است
کـرده  ترین قواعد پولی را مطرح  که یکی از معروف 1لوریجان تدگاه یاما از د ،ندارد

ــین     ــه و همچن ــن زمین ــا در ای ــات روز دنی ــیاري از مطالع ــاي بس ــده وي مبن و قاع
 یطیه شـرا کاست اي  برنامه ی، قاعده پولاست ي مرکزياه بانکهاي  يگذار سیاست

ر دهـد،  یی ـرا تغ یاسـت پـول  یاهداف میانی سباید  یپول گذار سیاسته تحت آن کرا 
اسـت  یر، استفاده از قواعد سیدر دو دهۀ اخ. ندک می تر مشخص هرچه تمام یروشن به
در کشـورهاي   يزک ـمر يهـا  بانـک  یاسـت یرد سکف عملیو توص یابیارز يبرا یپول

رر توســط کــافتــه و بــه طــور میســرعت رشــد و گســترش  پیشــرفته اقتصــادي بــه
ن مهم در ین پرداختن به ایبنابرا ؛مورد استفاده قرار گرفته است یان پولگذار سیاست
 ها سالدر شرایطی که  ویژه به. برخوردار باشد ییت بالایتواند از اهم می رانیاقتصاد ا
  .ایم کردهجربه ي تورم دورقمی را تها نرخ

                                                             
1. John Taylor 



  

  

ده
قاع

ی 
پول

ت 
اس
سی

 
ي 
ظر
ی ن
حلیل
؟ ت
دي
حدی
صلا

 یا 
مند

 در
ب
اس
 من
رد
اهب
ب ر
خا
انت

 
® 

ان
ویی
لامل
اس

یم 
 کر
ي،
سند
خور

ی 
تض
مر

109  

تـرین قاعـده پـولی     اصـلی ) 1959( 1فریـدمن ي متمـادي قاعـده   هـا  سالبراي 
 2هنـري سـیمونز  این قاعده بر پایه مقاله . شده در ادبیات اقتصادي بوده است شناخته

بـه  . اطمینانی موجود در اثربخشی سیاست پـولی تکیـه دارد  نابنا شده و بر ) 1936(
شرایطی که عدم اطمینانی نسبت به طول دوره در معتقد است طور خلاصه فریدمن 

 اثرگذاري سیاست پولی وجود دارد، مدیریت عرضه پول بـه صـورت صـلاحدیدي   
بنابراین فریدمن قاعده رشد ثابـت   ؛شود هاي اقتصادي نوسانتقویت سبب تواند  می

  3.کند می پولی را مطرح
وارد  )1977( 4پرسـکات و  کیدلنـد بحث قواعد به طور اساسـی توسـط مقالـه    

دهند که تعهد بانک مرکزي به یـک قاعـده از    می آنها نشان. شود می فضاي جدیدي
ز ایـن  ي صـلاحدیدي ا هـا  سیاستتواند اثرات مفیدي داشته باشد که  می قبل معین،

 شـود  می مدل خاص بیاندر یک خلاف بحث فریدمن که بر. فواید برخوردار نیستند
ي مختلـف اقتصـاد   هـا  مدلکات تحت ، مباحث کیدلند و پرس)تئوري مقداري پول(

  .کلان قابلیت کاربرد دارد
 پـولی بـه حسـاب   گذاري  مقاله کیدلند و پرسکات نقطه عطفی در بحث قاعده

که پس از این مقاله، مطالعات مختلفی صورت گرفته و قواعد پـولی   طوري آید به می
) 1984( 5هـال تـوان بـه قواعـد     مـی  شوند کـه از جملـه آنهـا    می متعددي نیز مطرح

  . کرد اشاره) 1993( 7تیلورو ) 1988( 6کالم مک
 ـمونز، فریهمچون س ید اقتصاددانانیعقا یدر این مقاله با بررس دلنـد،  کیدمن، ی

ي پـولی صـلاحدیدي را بـه    گـذار  سیاستلور بحث قاعده در مقابل یات، و تکپرس
را کـه   یقرار داده و در نهایت راهبـرد سیاسـتی مناسـب    یابیصورت نظري مورد ارز

  . کنیم می ان پولی است، معرفیگذار سیاستامروزه بیشتر مورد پذیرش اقتصاددانان و 
                                                             
1. Friedman 
2. Simons 
3. Carlson (1988)  
4. Kydland and Prescott 
5. Hall 
6. Mc Callum 
7. Taylor 
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  یه توجه به قواعد پولیاولهاي  شهیر
ر اهـداف  یبـه سـا   یابیا دستیو  یجاد ثبات پولیا يبرا ییقواعد عقلا یمسئله طراح
رده ک ـسندگان را به خود جلـب  ین و نوارکذهن متف يمتماد يها سال ی، طياقتصاد
ه ی ـاولهاي  شهیاقتصاددانان راز  یبعض .است یار طولانین مباحث بسیقدمت ا. است

روم  يو امپراطـور  یتـا قـرون وسـط    يدیصلاحد يها سیاستانشقاق قواعد را از 
   1.اند ردهکدنبال 

، توجه بـه قواعـد و اصـول در    ياغذکت جوامع به سمت پول کهمزمان با حر
 يهـا  بحـران به طـور خـاص   . داران به وجود آمدکبانن و ارکن متفیانتشار پول در ب

سـبب  به وجـود آمـد و    یناپلئون يها جنگه در اقتصاد انگلستان پس از ک يمتعدد
مشخص  یپول يارهاکت سازویت وجود قواعد را در هدایشد، اهم یمرج مال و هرج
ت پول، علت تورم دوران جنـگ  یدر مورد ماه اي یمباحث اساس ها سالدر آن . کرد
دو گـروه عمـده قابـل    کـه در   ن اقتصاددانان مطرح شـد یدر ب کیستم بانینقش سو 
 ةشـدند، علـت تـورم را اسـتفاد     مـی  دهینام 2تب پولکه مکگروه اول  :است کیکتف
 ـله مخارج زیه به طور خاص به وسکدانستند  میمناسب از پول نا جـاد  یا یاد دولت ـی

در مـورد   يتر دهیچیر پیتفس معروف بودند، 3کیتب بانکه به مکگروه دوم . شده بود
 ـت بـا ارائـه دلا  یتب در نهاکهر دو م. داشتند ینگیو خلق نقد یپول یثبات یعلل ب ل ی

. بند باشدیشده پا نییتعپیش قواعد از  ید به بعضیس بایانگل کردند بانکخود اعلام 
در  یاس ـیس يهـا  قـدرت در برابر حرص و طمع  ها بانکشود  میسبب  يبندین پایا

  . داشته باشند یامان بوده و استقلال داخل
شـدة   بیقواعـد تصـو   يبـر رو  5تورنزو  4اردویکرتب پول همچون کروان میپ
 يداشته و از گسترش ابزارها تأکیدت عرضۀ پول یریمد يرانه برایگ و سخت یقانون
و تـر   آسـان قاعـده   یک کیتب بانکروان میدر مقابل پ. ردندک می تید حمایجد یمال

                                                             
1. Volkart (2007) 
2. Currency School 
3. Banking School 
4. Ricardo 
5. Torrens 
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ن یا. ردندک می ننده دنبالک منتشر يها بانکانتشار پول توسط  يتر را برا انعطاف قابل
 ثروت مللتاب که در کمطرح شده  1»ین صورت حساب واقعیترکد«عنوان با قاعده 

، ین صـورت حسـاب واقع ـ  یتـر کددر . ز بـه آن توجـه شـده اسـت    ین 2تیآدام اسم
 ییهـا  حسـاب ه در مقابـل آن صـورت   ک ـشـود   می جادیا ید تنها زمانیجد ینگینقد

، 4فـالارتون ت، یبر اساس نظر اسم. شودارائه  3یواقع يالاهاک یمال تأمینمربوط به 
قاعدة  یکد با یانتشاردهندة پول نبا يها بانک، کیتب بانکر اقتصاددانان میو سا 5لیم

 ـادر . قابل انعطـاف محـدود شـوند     ریرانه و غیگ سخت یمکقاعدة  تـب اگـر   کن می
 يتجـار  يازهـا یبـه ن  ییون خود را بر اساس پاسـخگو یخودشان اسناد و د ها بانک
نۀ یمقدار به یکش از حد نداشته باشند، آنگاه به طور اتوماتینند و انتشار بکت یریمد

  .(Asso, Kahn and Leeson, 2007: 7-11) شود می پول حاصل
مشـخص  به طور ه کاست  6تورنتون يهنردر این میان گذار تأثیراز افراد  یکی
نـۀ  یار بهکانتشاردهندة پول بـه عنـوان سـازو    يها بانک ياز قواعد را برا يا مجموعه

  :ر استیتورنتون به شرح ز يشنهادین اصول پیتر مهم. دهد می عرضه پول ارائه
د ی ـه اجازه دهکد بلینکجاد نیادر گردش در مقدار پول  یاهش اساسکهرگز . 1

  ؛محدودة مشخص در نوسان باشد یکدر 
 یدر پادشاه يش مبادلات تجاریرشد آهسته و محتاطانه همزمان با افزا یک. 2

 ؛دیانگلستان داشته باش
در (ش یافـزا  يد مقـدار ی ـتوان می ط خاص و خارج از معمولیشرابرخی در . 3

 ؛دیداشته باش) حجم پول
در طول مـدت   یه مبادلات عمومک یشور و زمانکط خروج طلا از یدر شرا. 4
 .(Thornton, 1802: 295) را کاهش دهید نامناسب باشد، حجم پول يادیز

ق و بـدون  ی ـاست را بـه طـور دق  ین سید ایس بایانگل کدگاه تورنتون بانیاز د
                                                             
1. The Real Bills Doctrine  
2. Smith 
3. Real Goods 
4. Fullarton 
5. Mill 
6. Henry Thornton 
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گـر  یدر واقـع تورنتـون و د  . کنـد ا بازرگانـان اجـرا   یدولت و هاي  توجه به خواسته
 ـانتشاردهندة پول با يها بانکمعتقد بودند  یطرفداران قواعد پول  يهـا  قـدرت د از ی

و  یمـال  يهـا  یثبـات  یه بکدانستند  ی میخوب ن اقتصاددانان بهیا. مستقل باشند یاسیس
 يو ابزارهـا  ياغـذ ک يهـا  تواند به اعتماد افراد نسبت بـه پـول   می از آن یتورم ناش
ه اعمـال  ه آنها بکبود  ین در واقع علتیا. کندوارد  يریناپذ جبرانهاي  لطمه ياعتبار
 یثبات یدر دوران ب ویژه دهندة پول به انتشار يها بانکتعهدات محتاطانه بر  يسر یک
د ن ـتوان مـی  تـوان گفـت قواعـد    مـی  به زبان امروز. ، اعتقاد داشتندیمال ینندگکو ش
 ,Asso, Kahn and Leeson)دننان باشیط عدم اطمیش اعتماد در شرایافزا يبرا يا لهیوس

2007: 12).  

  سیمونزعقاید 
قواعدي را مطرح کرد که  1936هنري سیمونز در مقاله بسیار معروف خود در سال 

بین دو روش مجزا براي هدایت سیاست پولی وي . معروف شد 1»نظریه شیکاگو«به 
ن اجـرا بـه مسـئولا   بـراي  یکی آنکه قواعد عملیاتی از قبل معینی را . تمایز قائل شد

مشخص کرده و  گذار سیاستبراي  اي را عمومیپولی ارائه دهیم و دوم آنکه اهداف 
تفاوت . به او اجازه و اختیار دهیم که به صلاحدید خود به این اهداف نزدیک شود

از طریق ابزارها  گذار سیاستاساسی این دو روش در آن است که در اولی وظایف 
  .شود اما در دومی این وظایف از طریق اهداف نهایی مشخص شده است می بیان

اعتقاد داشت و نقش دولت را در نوزدهم سیمونز به اصول اقتصاد لیبرالی قرن 
سبب این ایده که دولت از طریق مدیریت پولی . دانست می اقتصاد یک نقش نظارتی

تقویت تقاضا و تولید شود به معنی دخالت دولت در اقتصاد به عنوان یـک بـازیگر   
قاعده  ،بر اساس مباحث سیمونز. است است و بنابراین با نظریات لیبرالی در تناقض

البتـه او معتقـد بـود چنـین     . آن است که مقدار عرضه پول را ثابت نگه دارد آل ایده
وي . نیسـت پـذیر   بدون اصلاحات اساسی در ساختار بازارهاي مالی امکاناي  قاعده

بزرگ هاي  ثباتی بی مند خود منبعی براي قاعده معتقد بود وجود یک بخش مالی غیرِ
اثر خود را بر رفتـار سـرعت گـردش    هایی  ثباتی بی چنین. است ر تقاضا براي پولد

                                                             
1. Chicago View 
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 ي صـلاحدیدي ها سیاستپول منعکس کرده و به اعتقاد سیمونز باعث لزوم اجراي 
ها،  نوسانآمیز بودن قاعده عرضه پول ثابت و کاهش  موفقیتبراي بنابراین  ؛دنشو می

ه عبارت دیگر دولت باید قواعد بازي ب. کند می سرعت گردش اصلاحاتی را پیشنهاد
  .تعریف کند که نیازي به تغییرات حجم پول نباشد را طوري باز

اگـر  . یکی از اصلاحات پیشنهادي، حذف روش ذخایر جزئی در بانکداري بود
دیداري صد درصد باشد، مشکل تـرس از فـرار   هاي  نرخ ذخایر قانونی براي سپرده

این اصلاحات . رود می پول و سرعت گردش از بینو اثرات آن بر تقاضاي ها  سپرده
پولی به طور کامل بـر عرضـه پـول کنتـرل      گذار سیاستشود که  میسبب همچنین 
 تـر  تغییر دیگري که سیمونز اشاره دارد نسبت به پیشنهاد قبلـی افراطـی  . داشته باشد

و کلیـه   جلـوگیري شـود   1بایـد از قراردادهـاي بـا بهـره ثابـت      گوید وي می. است
شود رابطه جانشینی  میسبب این امر . اردادها به صورت سهامی و مشارکتی باشدقر

ها قطع شده و بنابراین تغییرپذیري سـرعت گـردش کـاهش     بین پول و سایر دارایی
  . یابد

تواند تحت یـک   می در واقع سیمونز معتقد است قاعده پولی بر پایه ابزار، تنها
مشـکلاتی کـه بـر سـر راه اجـراي ایـن        وي بـا . سیستم مالی قانونمند عملی باشـد 

 اظهـار رو  این از ؛آشنا بود ،ي افراطی در یک جامعه دمکراتیک وجود داردها سیاست
متمـادي  هـاي   باید به طور تـدریجی و طـی دهـه    ها سیاستدارد که اجراي این  می
را بـا ایـده ثبـات    اي  قاعـده  ،همچنین به عنوان یک راه حـل بینـابین  . رت گیردصو
  .ارائه داد ها قیمت
این قاعده بـر مبنـاي اهـداف شـکل گرفـت و نـه بـر اسـاس ابـزار،           که آنجا از
در واقـع در ایـن قاعـده ایـده     . خوبی مشخص نشد هاي عملیاتی اجراي آن به روش

باید به عنوان هدف اساسی سیاست پولی مطـرح   ها قیمتاساسی آن است که ثبات 
بـراي  اي  آمـد امـا پایـه   به اجـرا در  ونز در زمان خود کمتراگرچه مباحث سیم. باشد

  .(Carlson, 1988: 3-4) شدمباحث آتی 
  

                                                             
1. Fixed Money Contracts 
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 عقاید فریدمن
تعمـیم یافتـه و بـه    ) 1948، 1959، 1969(عقاید سـیمونز توسـط میلتـون فریـدمن     

ابتدا فریدمن مباحـث خـود را در همـان    . پسند ادامه یافت صورت قابل قبول و همه
ل اصـلاحات ذخـایر بـه صـورت صـد      شـام  کـه  هاي سیمونز ارائه کرد ارچوبهچ

. ي سپرده بـود ها حسابي دیداري بلکه در مورد ها حسابتنها در مورد  درصدي نه
فریدمن موضع خود را تغییر داد و بیان کرد که سرعت گردش پـول  به دنبال آن، اما 
به طور نسبی، حتی در سیستم بانکی ذخایر ) M2(در مورد تعریف وسیع پول  ویژه به

هـاي صـلاحدیدي    دارد فعالیت می فریدمن اظهار. رنوسان نیستدان پجزئی هم چن
توانـد منبعـی بـراي     مـی  بانک مرکزي حتـی اگـر بـا اهـداف مناسـب انجـام شـود       

تواند  می از قاعده رشد ثابت پولپیروي بنابراین  ؛هاي بیشتر در اقتصاد باشد ثباتی  بی
نسبت به قواعد بـازخوردي همـراه یـا بـدون صـلاحدید      را ثبات اقتصادي بیشتري 

پـولی نبایـد هـیچ     گـذار  سیاسـت کند که  می فریدمن از این ایده حمایت. کندایجاد 
  .نقشی در بازي داشته باشد

فرض اولیه فریدمن آن بود کـه اثـرات سیاسـت پـولی بـر اقتصـاد، همـراه بـا         
اگـر   ویژه واعد بازخوردي بهبنابراین ق ؛عین حال متغیر است طولانی و درهاي  وقفه

گـذار باشـد، در   ، بیش از آنکه در زمـان مناسـب اثر  از نوع همراه با صلاحدید باشد
کنـد   می همچنین فریدمن بیان. جاي خواهد گذاشت رموقع غیرمطلوب اثر خود را ب

که فشارهاي سیاسی و مشکل محاسبات، تحت شرایط صلاحدیدي مسئله را بیشـتر  
 .(Carlson, 1988: 4) خواهد کرد

مورد حمایـت  کاملاً تواند  نمی مباحث فریدمن اگرچه داراي جذابیت است اما
تواند نادیـده   می ي بازخوردي تنها در شرایطیها سیاستکنندگی  اثرات تثبیت. باشد

امـا اگـر    ،حجم پول باشـد  تأثیرتحت تنها مدت  اسمی در کوتاه GNPگرفته شود که 
 اسمی باشند، آنگاه قواعد بازخوردي GNPعوامل دیگري نیز داراي اثرات معنادار بر 

هـاي   ب پول و وقفهیحتی اگر ضرا ؛اسمی را کاهش دهد GNPتواند تغییرپذیري  می
البته اثرات تثبیتی قواعـد بـازخوردي در شـرایطی کـه پارامترهـا      . آن تصادفی باشند

 کمتر از حالتی است که پارامترها غیـر تصـادفی هسـتند   داراي عدم اطمینانی باشند، 
(Brainard, 1967: 422).  
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فریدمن با کنار گذاشتن سیستم بانکی با ذخایر صد درصدي با مشکل دیگـري  
تحت قانون ذخایر صد درصدي تفاوتی بین پایه . مواجه شد و آن بحث کنترل است

ر کنترل بانـک مرکـزي قـرار    دکاملاً پولی و پول وجود ندارد و بنابراین حجم پول 
اما در شرایط ذخایر جزئی، حجم پول از ضرب پایه پولی و ضـریب تکـاثري   . دارد

عوامل مختلف و از  تأثیرضریب تکاثري پولی تحت  که آنجا از. شود می پولی حاصل
تواند  ن حجم پول نمیی، بنابرااست جمله عوامل غیر قابل کنترل توسط بانک مرکزي

زا باشـد،   در شرایطی کـه شـاخص پـولی درون   . ر بانک مرکزي باشددر اختیاکاملاً 
شاید همین مسئله باعث شد . نخواهد بوداي  اجراي قاعده رشد ثابت پولی کار ساده

دهند که براي اجـراي ایـن قاعـده از     می که طرفداران قاعده رشد ثابت پول پیشنهاد
  .(Carlson, 1988: 5) کنیمپایه پولی به عنوان شاخص پول استفاده 

مباحث قواعـد پـولی کـه بـر اسـاس عقایـد سـیمونز شـکل گرفتـه همچنـان           
تـوان مشـکل اطلاعـات نـاقص را در هنگـام       نمی به عنوان مثال. است برانگیز بحث

توانـد در اجـراي    مـی  هوشـمند  گـذار  سیاسـت ساخت قاعده پولی و اثري که یـک  
حتـی  معتقـد اسـت   ) 1985( 1بارو. سیاست پولی مناسب داشته باشد، نادیده گرفت

طرف هم داشته باشیم، هیچ دفاعی براي بستن دستان او از  بی گذار سیاستاگر یک 
 بیـان  فیشـر همچنـین  . طریق تعهد به یک قاعده از قبل معین و خشک وجود ندارد

ان گـذار  سیاسـت شـود،   مـی  کند که اگر یک قاعده خـاص باعـث ثبـات اقتصـاد     می
پـذیري   عـین حـال انعطـاف    و درکرده اه را انتخاب توانند این ر می صلاحدیدي هم

  .کندتغییر قاعده در صورت نیاز حفظ براي خود را 

  عقاید کیدلند و پرسکات
تواند قاعده مناسـب را دنبـال کنـد،     می صلاحدیدي هم يگذار سیاستاین ایده که 

هوشـمند و   گذار سیاستشود یک  می تأکیدکه در آنها کرد مباحث عمیقی را ایجاد 
در مقالـه  ) 1977(نـد و پرسـکات   کیدل. طرف نباید به وسیله قواعد محصور شود بی
کننـد کـه اگـر     مـی  آنهـا بیـان  . کردنـد را به این بحـث وارد  ایرادهایی گذار خود اثر

ي آتی ارتباط داشته باشد، ها سیاستمتغیرهاي اقتصادي به انتظارات افراد نسبت به 
                                                             
1. Barro 
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توانـد اثـرات مناسـبی بـر اقتصـاد نسـبت بـه         مـی  دهآنگاه تعهد داشتن به یک قاع ـ
 .ي صلاحدیدي داشته باشدها سیاست

و اغلـب ایـن   به کار رفتـه  نتایج کیدلند و پرسکات در مطالعات سیاست پولی 
 فرض ها مدلدر این . اند کردهاستفاده  1تورمـ   ي آشناي محصولها مدلمطالعات از 

 دسـتمزد در یـک بـازي عـدم همکـاري شـرکت       کنندگان نین و تعیشود مسئولا می
کنندگان دستمزد بایـد نـرخ دسـتمزد اسـمی را قبـل از       تعیین ،در این بازي. کنند می

در قراردادهاي خود تعیین ) پولی گذار سیاستتوسط ( ها قیمتمشخص شدن سطح 
مشـخص شـده و بنـابراین     هـا  قیمـت کنند کـه   می گیري زمانی تصمیم ها بنگاه. کنند

به دنبـال حـداکثر کـردن     ها بنگاهشود  می فرض که آنجا از. دانند می اقعی رادستمزد و
  . کند می سود خود هستند، دستمزد حقیقی میزان محصول را در اقتصاد مشخص

پولی از طریق تعیین سـطح   گذار سیاستاساسی این بازي آن است که ویژگی 
همچنین خطاي . باشد تواند بر دستمزد واقعی و محصول واقعی اثرگذار می ها قیمت
فاصله محصول از سـطح   ةکنند مشخص ها قیمتبینی  دستمزد در پیش کنندگان تعیین

شـده زیـر را بـه مـا      بنابراین بازي مورد نظر، تابع عرضۀ شناخته. است اشتغال کامل
  .ارائه خواهد داد

)( ebyy ππ −+= ∗  )1(  
محصـول در سـطح اشـتغال     y∗به ترتیب محصول و تورم بوده،  πو  y که در آن
پولی داراي  گذارِ سیاستشود که  می فرض. است نرخ تورم مورد انتظار eπکامل و 

سـت و  یک تابع زیان درجه دو از تفاوت نرخ تورم و محصول از مقادیر هدف آنها
  :بنابراین خواهیم داشت؛ شود می صفر فرضمقدار هدف نرخ تورم، 

22 )( ∗−+= kyyaL π  )2(  
بـه عبـارت    ؛شود که مقدار هدف محصول بالاتر از محصول طبیعی باشـد  می فرض
 هـاي  علت انجام چنـین فرضـی آن اسـت کـه اخـتلال     . فرض شده است k>1دیگر 

کمتر از مقدار شود نرخ طبیعی محصول  میسبب ي بیمه بیکاري ها سیاستمالیاتی و 
  .مطلوب اجتماع باشد

                                                             
1. Output-Inflation Models 
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 گـذار  سیاسـت مشخص شدن مزیت قاعده، حالتی را در نظر بگیریـد کـه   براي 
 گـذار  سیاسـت چـون  . باشـد اي  دوره داراي اختیارات صلاحدیدي در یک بازي یک

 کننـدگان  سیاست خود را پس از مشخص شدن نرخ دستمزد اسـمی توسـط تعیـین   
 انگیـزه دارد  گـذار  سیاستدانند که  می دستمزد دگانکنن کند، تعیین می دستمزد اتخاذ

 ،دستیابی به اشتغال و تولید بیشـتر براي شده فرض کرده و  تورم مورد انتظار را داده
نحوه  ةکنند بر اساس تابع زیان که مشخص. تورم را تا آنجا که ممکن است بالا ببرند

بـراي   1ل نـاش است تنها یک جواب عقلایی بر اسـاس تعـاد   گذار سیاستعملکرد 
  .تورم مورد انتظار وجود دارد

∗− −= ykbae )1(1π  )3(  
براي بالا بردن نرخ تورم از سطح مورد انتظـار  اي  انگیزه گذار سیاستدر این حالت، 

افزایش رفاه ناشی از محصول بالاتر با  ،ندارد و به عبارت دیگر در این حالت تعادلی
توجه داشته باشیم که اگـر هـدف تـورمی    . کند می زیان ناشی از تورم بیشتر برابري

قبل از تعیین دستمزدها کمتر از تورم مورد انتظار باشد، این هدف پس  گذار سیاست
بر این اساس نرخ تورم . از تعیین دستمزدها از سازگاري لازم برخوردار نخواهد بود

این ي صلاحدیدي باشد و گذار سیاستتواند یک هدف معنادار در شرایط  نمی صفر
مقدار تابع زیان در نقطه تعادل که . است 2مثال مناسبی براي مسئله ناسازگاري زمانی

  :شود برابر است با می نشان داده Ldبا 
]1[)1( 2122 baykLd

−∗ +−=  )4(  
به طور قابل قبولی متعهد باشد که سیاست تورم صفر را دنبـال   گذار سیاستاما اگر 
گیرد و این هدف از نظر زمانی  می اساس شکل ، آنگاه انتظارات افراد هم بر اینکند

  :مقدار تابع زیان در این حالت برابر است با. یک هدف سازگار خواهد بود
22)1( ∗−= ykLp  )5(  

dp که آنجا از LL توانـد باعـث    می است، بنابراین متعهد بودن به هدف تورم صفر>
تغییر انتظارات به صورتی شود که نتایج بهتري نسبت به حالت صلاحدیدي حاصل 
                                                             
1. Nash Equilibrium 
2. Time Inconsistency  
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ي صلاحدیدي از لحـاظ سـطح   ها سیاستبه عبارت دیگر  ؛شده و رفاه افزایش یابد
محصول هیچ مزیتی بر تعهد به قاعده از قبـل معـین نداشـته امـا در عـوض اریـب       

 .(Romer, 2006: 508) کند می تورمی بالاتري را ایجاد
نقطه ضعفی که در مباحث کیدلند و پرسکات وجـود دارد آن اسـت کـه آنهـا     

داراي یـک روش   گذار سیاستآنها فرض کردند که  .اند مسئله کنترل را نادیده گرفته
اگـر  . کنـد خواهد کنتـرل   می تواند تورم را در سطحی که می عملیاتی دقیق است که

ي هـا  سیاستتعهد به قواعد بر  ، آنگاه الزاماًنیمککنترل را نیز وارد مدل  هاي اختلال
 .صلاحدیدي ارجحیت ندارد

 ـییتحلیـل مسـئله کنتـرل، تغ   براي ) 1985( 1کانزونري دلنـد و  کیدر مـدل   یرات
تا دهد   می ات داده و یک جزء اختلال تصادفی در معادله تقاضا براي پول قرارکپرس

 در بازي کـه او تعریـف  . کندپیروي گام تصادفی یک فرایند سرعت گردش پول از 
تواننـد ایـن اخـتلال را     گیـري نمـی   دستمزد در زمـان تصـمیم   کنندگان کند تعیین می

هایی  بینی تواند در هنگام اتخاذ سیاست پولی، پیش می گذار سیاست، اما کنندمشاهده 
 حال اگر بانک مرکزي اجازه انعطـاف داشـته باشـد   . از تقاضا براي پول داشته باشد

شده نسبت به تغییرات سرعت گردش همساز  هاي انجام بینی خود را با پیش تواند می
وجـود   یطین شـرا ین در چن ـیبنـابرا  ؛تواند به نفع جامعـه تمـام شـود    می و اینکند 
 ـالبته از د. د باشدیتواند مف می نار قواعدکد در یاز صلاحداي  درجه  يانزونرک ـدگاه ی
نسـبت بـه    یافک ـاز اطلاعـات   ین پوله مسئولاکقابل دفاع است  ین تنها در زمانیا

نـد آن  ک مـی  مطـرح  يانزونرک ـه ک يانتقادپرسش . ت اقتصاد برخوردار باشندیموقع
 ـاز ا يگـذار  سیاستدر هنگام  یپولمسئولان ه اگر کاست  ن اطلاعـات برخـوردار   ی

  .نه باشدیتواند به می دیاز صلاحد يباشند، آنگاه چه حد
 يگـذار  سیاسـت مـدل سـاده    یکبا استفاده از ) 2005( 2هوکیو  سونکآت، یآت
ن مدل یدر ا. اند پاسخ دادهپرسش ن یبه ا) 1977(ات کدلند و پرسکیر مدل ینظ یپول
استفاده شده و اطلاعات  ياریکتورم و بهاي  نوسانشامل  یتابع رفاه اجتماع یکاز 

. شـود  مـی  فـرض  یط اقتصاد معادل اطلاعات بخش خصوصیاز شرا ین پولمسئولا
                                                             
1. Canzoneri 
2. Athey, Atkeson and Kehoe 
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 ،یزمـان  يدر برابر مسـئله ناسـازگار   یحل شده به عنوان راه یاستفاده از قواعد طراح
را در  ین پولمسئولاواکنش ند اما ک يریش تورم در بلندمدت جلوگیتواند از افزا می

 یکرو  این از ؛دهد می اهشکد یشده به اقتصاد و اطلاعات جد وارد يها شوكمقابل 
 يها سیاستن، در برابر استفاده از یمعپیش ن استفاده از قواعد از یب 1ینیرابطه جانش
 يگذار سیاستنۀ ید حد بهیه باکشود  می جادیا یدگاه رفاه اجتماعیاز د يدیصلاحد
 ییدهد در اقتصادها می ن مطالعه نشانیج حاصل از اینتا. شودمشخص  يدیصلاحد

د صفر بوده و یدرجه صلاحدن ید است، بهتریار شدیبس یزمان يه مسئله ناسازگارک
 ـم است اک یزمان يه مسئله ناسازگارک ییدر اقتصادها سـت امـا   ین مقـدار صـفر ن  ی
  . است محدود

  راهبرد سیاستی مناسب
هـا و   در دانشـگاه  يلگـران اقتصـاد  یمحققـان و تحل بارها توسط  یامروزه قواعد پول

منکر شود که قواعد تواند  نمی کس هیچ. ردیگ می مورد استفاده قرار يزکمر يها بانک
اما وقتـی بحـث عـدم    . دارند در اقتصاد اي  کننده سیاستی به طور بالقوه اثرات تثبیت

کنیم باید بـدانیم کـه بعضـی از تغییـرات و ارتباطـات حالـت        می اطمینان را مطرح
لحاظ گذاري  توانند در قاعده می بنابراین ؛بینی هستند سیستماتیک داشته و قابل پیش

قابـل   اساسـاً هـا،   نوسـان امـا بعضـی پیشـامدها و    . ستفاده قرار گیرنـد شده و مورد ا
هـاي   سـبب نوسـان  در شرایطی که چنین احتمالاتی وجود دارد و . بینی نیستند پیش

سبب  ،معینپیش شوند، محدود کردن سیاست پولی با قواعد از  می بالقوه در اقتصاد
مناسب نشـان  واکنش منتظره  ي غیرها شوكنتواند در مقابل  گذار سیاستشود که  می
ي صـلاحدیدي را نادیـده   هـا  سیاسـت تـوانیم   بنابراین در چنین شرایطی نمـی  ؛دهد
. اسـت  یملأقابل ت ةدهد که ایده قواعد همراه با صلاحدید، اید می این نشان. بگیریم
ترین قواعد  ترین و محبوب طور که در بخش مقدمه اشاره شد، یکی از معروف همان

مطرح شـده و ایـن قاعـده مبنـاي     ) 1993( 2لوریجان تدنیا توسط پولی حال حاضر 
امروزه . ي مرکزي قرار گرفته استها بانکهاي  يگذار سیاستبسیاري از مطالعات و 

                                                             
1. Trade-off 
2. John Taylor 
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شود مگر  نمی در زمینه قواعد پولی و همچنین قواعد بهینه پولی انجاماي  هیچ مطالعه
بنابراین نظر تیلور در . برده باشدآنکه از نظریات و مطالعات تیلور در این زمینه بهره 

  . تواند حائز اهمیت باشد می زمینه چگونگی استفاده از قواعد پولی
 وارد یاسـت پـول  یه بـر قواعـد س  ک ـ ين انتقـاد یتر بزرگ) 2000(لور یتبه نظر 

خواهنـد خـود را بـه     یا نمیتوانند و  ینم یان پولگذار سیاسته کآن است شوئد  می
چه قواعد پـولی در  این اساس، اگربر . کنندخشک محدود و  یکیانکله قواعد میوس

بانک مرکزي هدف میانی هاي  ظاهر شامل یک معادله ریاضی براي نحوه تنظیم متغیر
ر هوشـمند  یو غ یکیانکد به طور میبا یاستیه قواعد سکبدان معنی نیست اما  ،است

  :دارد می اظهاربه طور مشخص لور در مقاله خود یت. ندیبه اجرا درآ
بـه ظـاهر    یِاض ـیبه صورت معادله ر یاست پولیان قواعد سیبه هر حال، ب

. نیسـت  يزک ـمر کآن توسط بان یکیانکم يدنباله رو يبرا یلی، دلیکیانکم
 شـنهاد یپ یاست پـول یشده در مورد قواعد س انجام يها در مقابل اغلب طرح

 ـتگر و یبه عنوان هـدا  یاست پولیه قواعد سکنند ک می ارچوب ه ـچ یـک ا ی
  .(Taylor, 2000: 6) ار برده شوندکجامع به  یاستیس
ان بوده گذار سیاستقاعده پولی باید به عنوان یک هدایتگر در اختیار  ،بر این اساس

اما براي کند، و خط مشی کلی و جهت حرکت بلندمدت سیاست پولی را مشخص 
 منتظـره  ي غیـر هـا  شـوك پذیري سیاست پولی در مواجهه بـا  نا جلوگیري از انعطاف
پولی باشد تا بتوانـد در   گذار سیاستاز صلاحدید در اختیار اي  اقتصادي باید درجه

تـوان گفـت قاعـده همـراه بـا       می بنابرایننشان دهد؛ مناسب واکنش مواقع بحرانی 
وجود قاعده سو از یک . است براي اجراي سیاست پولی یراهبرد مناسب ،صلاحدید

شود و از سوي دیگر وجود  می پولیي گذار سیاستجلوگیري از اریب تورمی سبب 
 پذیري سیاست پولی جلـوگیري نا ان از انعطافگذار سیاستاز اختیار براي اي  درجه
  .کند می

  سیاستی براي اقتصاد ایرانهاي  ي و توصیهگیر نتیجه
سیاسـت  ي پولی آن است که آیا گذار سیاستراهبردي در زمینه هاي  پرسشیکی از 

معین هدایت شود و یا به صـلاحدید   پیششده و از  شناختهپولی باید توسط قواعد 
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قاعـده در  «این مسئله در مطالعات اقتصـادي بـا عنـوان    . ان سپرده شودگذار سیاست
مطالعات مختلفی در این زمینه صـورت گرفتـه و   . شود می شناخته »مقابل صلاحدید

بـا   ،در این مقاله .دان کردهاقتصاددانان مختلف در این زمینه نظریات متفاوتی را ارائه 
بحث قاعده در مقابل صلاحدید را براي سیاست  ،دانان مختلفد اقتصادیعقا یبررس

  .پولی به صورت نظري مورد بررسی قرار دادیم
کیدلنـد و پرسـکات    ،بر اساس مطالعاتی که توسط همچون سـیمونز، فریـدمن  

ایجاد سبب تواند  می انگذار سیاستانجام شد، واگذاري سیاست پولی به صلاحدید 
پیش بنابراین استفاده از قواعد از  ؛شود هاي اقتصادي نوساناریب تورمی و افزایش 

در مقابـل  . تواند از ایـن اریـب جلـوگیري کنـد     می معین براي اجراي سیاست پولی
قواعد پولی هر چقدر هم که کامل طراحی شده باشند و متغیرهاي مختلف را لحاظ 

بینـی و لحـاظ    وارد بر اقتصـاد را پـیش   ةمنتظر ي غیرها شوكتوانند  نمی کرده باشند،
پذیري نا انعطافموجب بنابراین استفاده از قواعد به صورت خشک و مکانیکی . کنند

ي غیرمنتظـره را بـراي   هـا  شوكمناسب در برابر واکنش سیاست پولی شده و امکان 
بـا صـلاحدید بـه     راهبرد قاعده همـراه  ،بر این اساس. برد می ان از بینگذار سیاست

جـان   ،ین طرفداران این راهبردتر مهمیکی از . شود می عنوان راهبرد مناسب شناخته
ــا و       ــات روز دنی ــیاري از مطالع ــاي بس ــولی وي مبن ــده پ ــه قاع ــت ک ــور اس تیل

راهبـرد   ،بر اساس نظـر وي . ي مرکزي قرار گرفته استها بانکهاي  يگذار سیاست
قاعده همراه با صلاحدید به این صورت خواهد بود که قاعده پولی باید بـه عنـوان   

ان بـوده و خـط مشـی کلـی و جهـت حرکـت       گذار سیاستیک هدایتگر در اختیار 
پـذیري  نا امـا بـراي جلـوگیري از انعطـاف     کند،بلندمدت سیاست پولی را مشخص 

از اختیـار  اي  تصادي باید درجـه منتظره اق ي غیرها شوكسیاست پولی در مواجهه با 
واکـنش   ،پولی وجود داشته باشـد تـا بتوانـد در مواقـع بحرانـی      گذار سیاستبراي 

  . نشان دهدمناسب 
مسئله تورم یکی از معضلات عمـده و اساسـی اقتصـادي بـه      ،در اقتصاد ایران

رقمی تجربه شده و  ي تورم دوها نرخست که در اقتصاد ایران ها سال. آید می حساب
. کنـد  مـی  در این نابسامانی بازياي  ي پولی نقش عمدهها سیاسترسد که  می به نظر

صلاحدیدي بوده و وابستگی بانک مرکـزي  کاملاً ي پولی ها سیاست ها سالطی این 
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هـا   در واقع دولت. استکرده به دولت زمینه لازم را براي ایجاد اریب تورمی فراهم 
تـرین راه را انتخـاب    راحـت  ،خودهاي  مالی هزینه تأمینبراي  ها سالدر بسیاري از 

رشـد بـیش از حـد    سـبب  انـد و ایـن امـر     کـرده کرده و از بانک مرکزي استقراض 
ایجـاد تـورم   سبب مند نقدینگی  نظام رویه و غیرِ بی رشد مسلماً. نقدینگی شده است

 اسـتفاده از قواعـد پـولی    ،شـده در ایـن مقالـه    بر اساس مباحث مطـرح . خواهد بود
کنتـرل  بـراي  مند نقدینگی جلوگیري کـرده و زمینـه لازم    تواند از رشد غیر نظام می

که بانک مرکـزي بـه سـمت اسـتفاده از     شود  می بنابراین توصیهکند؛ تورم را فراهم 
تحقـق ایـن امـر بایـد     بـراي   .کندي پولی حرکت ها سیاستقواعد پولی در هدایت 

براي شرایط اقتصـاد ایـران صـورت    انتخاب قاعده مناسب به منظور تحقیقات لازم 
در این راستا . شودمند شدن سیاست پولی آماده  قاعدهبراي گیرد و بستر قانونی لازم 

بـراي   یه کاهش یافته و قوانین مناسبیلازم است وابستگی بانک مرکزي به قوه مجر
  .استقلال بیشتر بانک مرکزي از دولت به تصویب رسد

شده نباید از قواعد پولی به صورت خشک و مکانیکی  بر اساس مباحث مطرح
نشده اختیارات لازم به  بینی پیشي ها شوكمقابله با براي و همیشه باید کرد استفاده 
جمله نفتی  اقتصاد ایران به دلایل مختلف از که آنجا از ویژه به. داده شود گذار سیاست

اثـر مسـائل سیاسـی بـر      بالا بودن سهم دولت از اقتصـاد و بودن درآمدهاي دولت، 
منتظره وارد بر اقتصاد کم  ي غیرِها شوكو  ها نوساناقتصاد، داراي شرایطی است که 
از اختیار و صلاحدید در کنار قاعـده بیشـتر نمایـان    اي  نیستند، اهمیت وجود درجه

شـود و  این اختیارات نیـز بایـد بـه صـورت قـانونی مشـخص        ةالبته محدود. است
ي را از آنچـه قاعـده پـولی    گـذار  سیاسـت وند بلندمـدت  ر ،تصمیمات صلاحدیدي

توان راهبرد قاعده همراه با صلاحدید  می از این طریق. نکندمنحرف  ،مشخص کرده
  ù. هدایت سیاست پولی در ایران به اجرا درآوردبراي را 
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