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ها به نقش انتظارات های اقتصادی پیشینه خیلی طولانی دارد. نخستین اشارهورود بحث انتظارات به حوزه تئوری

بینی توجهی که از پیش در اقتصاد در کتاب سیاست ارسطو در دوران یونان باستان بوده که در آن به سود قابل

آمیختگی مفهوم نیز در هم 2. مطالعه ادبیات اقتصادی1صحیح وضعیت کشت زیتون حاصل شده، اشاره شده است

ها را طی ادوار گذشته، هرچند به طور ضمنی، به خوبی سازیانتظارات با رفتارهای عوامل اقتصادی و تصمیم

گ اقتصادی، معتقد است تفاوت اصلی بین علوم طبیعی و اقتصاد ، یکی از مفسرین بزر3هوودکند. لیونتایید می

نگر فعالان اقتصادی نهفته است. به عبارت دیگر او معتقد است یقین و جبر ها و تصمیمات آیندهبینیدر پیش

در سیستم اقتصادی جایگاهی نداشته و همین امر موجب پیچیدگی علم اقتصاد و درهم تنیدگی آن با بسیاری 

شناسی ها از جمله علوم طبیعی )شامل ریاضیات و فیزیک( و علوم اجتماعی )شامل روانشناسی، جامعهاز حوزه

 و فلسفه(، علوم سیاسی و... شده است.

دهند بلکه کننده رفتار پویای اقتصاد هستند؛ انتظارات نه تنها به رفتار عوامل اقتصادی جهت میانتظارات تعیین 

 مکانیسم (،1) پذیرد. در نمودارزمان بوده و همچنین از رفتار تکاملی عوامل تاثیر میعامل تکامل این رفتارها طی 

سه متغیر کلیدی اقتصاد  ،تاثیرگذاری انتظارات بر رفتار عوامل اقتصادی نشان داده شده است. مطابق این نمودار

بین نرخ بهره اسمی و نرخ با انتظارات تورمی در ارتباط هستند: نخست، نرخ بهره حقیقی که به صورت تفاوت 

ها گذاری بنگاهانداز خانوارها و رفتار سرمایهای مصرف و پسشود و بر رفتار بین دورهتورم انتظاری تعریف می

های تنظیم شده از کند. سوم، قیمتکنندگان را حفظ میموثر است. دوم، نرخ دستمزد که قدرت خرید مصرف

اند. ای( در آن گنجانده شدهوامل تولید )شامل سرمایه و کالاهای واسطههای تولیدی که قیمت آتی عسوی بنگاه

                                                      
1 .M. Mikołajek-Gocejna (2014) 
2 .Cheysson (1887), Marshall, Juglar and Walras (1862), Ezekiel (1938), Lindahl (1939), Fisher and 

Hayek (1974), see: M. Mikołajek-Gocejna (2014) 
3 .Leijonhufvud  (1986,4) 



 

 

 

شود، تعریف می 4های مرسوم، انتخاب بهینه خانوارها )حداکثرسازی مطلوبیت( از طریق معادله اولربراساس مدل

بازار( انجام  ها با استفاده از حداکثرسازی سود )و با در نظر گرفتن درجه رقابتیها از سوی بنگاهتنظیم قیمت

ها و عملکرد بازار کار است، پویایی شود و در سطح کلان، منحنی فیلیپس، که ترکیبی از رابطه بین قیمتمی

 کند. بین تورم )تورم انتظاری( و دستمزدها را تعریف می

                                                      
شود. نرخ بهره معادله اولر یک های اقتصاد کلان و برای ارایه تصمیمات مصرفی بهینه افراد در طی زمان استفاده میمعادله اولر اغلب در مدل .4

. از طرف دیگر نرخ بهره حقیقی یک معیار عملی است که در آینده استکننده مبادله بین مصرف امروز و مصرف در نرخ تئوری است که منعکس

سمی تعدیل شده بر حسب تورم است تا ریسک تورم در اشود. این نرخ درواقع همان نرخ بهره گذاری و مالی از آن استفاده میتصمیمات سرمایه

های گذاران مشخص شود. در مدلگیرندگان و سرمایهی واماقعی براگان و بازده ودهندهاین تصمیمات لحاظ شود و هزینه واقعی وجوه برای قرض

 شود که با نرخ بهره حاصل از معادله اولر باید برابر باشد. این بدان معنی است که معادله اولراقتصاد کلان استاندارد نرخ بهره بازار پول فرض می

 . در واقع داریم:کندیک رابطه مستقیم بین سیاست پولی و تقاضای مصرفی برقرار می

1 = 𝐸𝑡[𝛽
𝐶𝑡+1
𝐶𝑡

(1 + 𝑟𝑡+1)] 

نرخ تنزیل و  𝛽است،  tعملگر امید ریاضی شرطی برحسب اطلاعات در دسترس در زمان  𝐸𝑡که در آن 
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
نسبت  t+1نسبت مصرف در زمان  

 است. tدر زمان   t+1بینی نرخ بهره حقیقی دوره پیش 𝑟𝑡+1است،  tبه زمان 



 

 

 

 : مکانیسم تاثیرگذاری انتظارات تورمی بر اقتصاد1نمودار 

  European parliament, ECON committee, 2022  

 

سازی رفتار عوامل اقتصادی و پیشنهادهای های کلان اقتصادی، الگوهای مدلبا ورود بحث انتظارات به مدل

کنند، تحت تاثیر قرار سیاستی مربوطه، بسته به اینکه عوامل اقتصادی از چه نوع الگوی انتظاراتی پیروی می

تاکید دارد که عاملان اقتصادی در راستای منافع خود گرفت. برای مثال نظریه انتظارات عقلایی بر این موضوع 

 نیسم تاثیرگذاری انتظارات تورمی بر اقتصاد مکا

ها هبنگا خانوارها  
 بازارهای مالی

اندازمصرف و پس  

زنی بر سر چانه

 دستمزد

 تنظیم قیمت

گذاریسرمایه گذاری و سرمایه 

گذاری قیمت

هادارایی   

 حداکثرسازی مطلوبیت )معادله اولر(
حداکثرسازی سود )منحنی فیلیپس با 

 انباشته( انتظارات
 بازده بلندمدت

بهره حقیقی خرن  



 

 

 

پذیر بینیکنند. لذا در صورت پیشهای خود از همه اطلاعات موجود استفاده میگیریکنند و در تصمیمعمل می

ها خنثی خواهد بود. یا به عنوان مثالی دیگر براساس نظریه انتظارات های اقتصادی، این سیاستبودن سیاست

گذاری خواهد شد. این رفتار سری بودجه بالاتر، موجب افزایش نرخ بهره و در نتیجه کاهش سرمایهعقلایی، ک

های دولت را حتی در آورند، سیاستکننده که عاملان اقتصادی براساس انتظارات خود به وجود میخنثی

عات و آمارهای موجود استفاده اثر خواهد کرد. در واقع وقتی که عاملان اقتصادی از تمامی اطلامدت نیز بیکوتاه

دهند، در نتیجه امکان اینکه دولت در غالب بینی ممکن را در آینده به دست میکنند، انتظارات بهترین پیشمی

اوقات مردم را فریب دهد وجود نخواهد داشت. در مقابل، اگر دولت سیاست متفاوتی را نسبت به آنچه اعلام 

توانند اثر سیاست مدت نمیکند که اعلام نشده باشد، عاملان اقتصادی در کوتاهشده اجرا کند یا سیاستی را اجرا 

کنند. اگر فعالان اقتصادی بینی کند. انتظارات در تعیین تورم نیز نقش بازی میرا بر تورم به طور صحیح پیش

های دستمزد نه زنیها این انتظارات را در مذاکرات و چاها افزایش خواهد یافت، آنبینی کنند که قیمتپیش

کنند. این رفتار، تورم دوره بعد را متاثر خود و تعدیل قیمت قراردادها )از قبیل افزایش اجاره مسکن( وارد می

 (. 1392خواهد کرد )حسینی و شکوهی، 

 تواند از دو کانال بر انتظارات تورمی اثرگذار باشند. نخست،علاوه بر عوامل یاد شده، تحولات سیاسی نیز می

انتظارات ناشی از محیط ناامن اقتصادی ناشی از جرم و جنایت، تبعیض نژادی، تحریم، جنگ و تهدید که 

نگر و ناشی از افزایش دهند. در واقع این نوع انتظارات نوعی الگوی انتظارات آیندهانتظارات تعارضی را شکل می

ی است؛ اگر فعالان اقتصادی براساس گیری یک محیط ناامن در آینده در ذهن فعالان اقتصاداحتمال شکل

ها وجود دارد، هم اکنون اقدام شواهد و اطلاعاتی متوجه شوند که در آینده امکان بروز تحریم یا جنگ علیه آن

کنندگان اقدام به ذخیره نمایند. برای مثال، مصرفبه رفتارهایی برای پیشگیری از اثرات تحریم و جنگ می

دهند. دوم، تغییر در گذاری در زمان حال را کاهش میگذاران تقاضای سرمایهرمایهکالاهای ضروری کرده و یا س

های گذاری بنگاهدهنده انتظارات باشد. برای مثال، ریسک سرمایهتواند شکلدولت از طریق انتخابات نیز می



 

 

 

و متعاقب آن تقاضا  روداقتصادی به دلیل نامشخص بودن نتایج انتخابات، در زمان نزدیک به انتخابات بالا می

های اقتصادی، انتخاب یک داوطلب را یابد. همچنین، اگر برخی بنگاهگذاری در اقتصاد کاهش میبرای سرمایه

های تولید و تورم در اقتصاد بدانند و شانس زیادی برای انتخاب او برآورد کنند، انتظارات باعث افزایش هزینه

 (.1396فر و صمدی، یابد )باستانیزایش میها افتورمی ناشی از این گروه از بنگاه

در اقتصاد ایران، به خصوص بیش از یک دهه گذشته، دامنه بسیار زیاد نوسان متغیرهای اقتصادی به خصوص 

ای گذاری، کسری بودجه و... به پدیدهمتغیرهای پولی، و تبدیل شدن مسائلی مانند تورم، رشد اقتصادی، سرمایه

ور باطل و همچنین حساسیت بسیار زیاد متغیرهای اقتصادی به اعلام هرگونه خبر مزمن و گرفتار در یک د

دهنده اهمیت بالای توجه به انتظارات و مدیریت اقتصادی، سیاسی، سیاستی، زیست محیطی و...  به خوبی نشان

 .صحیح آن به خصوص در حوزه پولی است
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 انتظارات و روند متغیرهای پولی

نیافته و غیرمستقل، نهادهای ضعیف و گذاری اقتصادی، ساختارهای اقتصادی توسعهدهه سیاستتجربه چهار

های انتظاری های فرهنگی، تاریخی و سیاسی موجود موجب شده است که در اقتصاد ایران به جای حلقهبنیان

حوزه پولی، به عنوان گیرد. این موضوع به خصوص در های انتظاری خود تقویت شونده شکل تعدیل شونده، حلقه

ها از یک سو و سردرگمی و کاهش اعتبار گذاریتاثیری سیاستپایه اصلی تامین مالی فعالیت اقتصادی، موجب بی

 گذار اقتصادی از سوی دیگر شده است. سیاست

ی اقتصادی هاروند اجزای ضریب فزاینده نقدینگی و تاثیرپذیری این متغیر از انتظارات ناشی از شوک (2)در نمودار 

 شود: طور که در این نمودار مشاهده مینشان داده شده است. همان

های دیداری نزولی بوده اما تمایل به های اخیر نسبت اسکناس و مسکوک به سپردهبه طور کلی در سال -1

 دار افزایش یافته است.های مدتهای دیداری نسبت به سپردهداری سپردهنگه

ها با علاوه، ذخایر قانونی بانکبه بعد کاهش قابل توجهی داشته است. به 1375نرخ ذخیره قانونی از سال  -2

تواند ها تامین نشده است که این میوجود کاهشی بودن نرخ ذخیره قانونی به میزان کافی از طرف بانک

گیری از بانک مرکزی باشد و این موضوع نیز خود ها برای تنزیل و قرضبه دلیل تمایل بالای بانک

 های موجود باشد.ثباتیها و بیاییدکننده تاثیرپذیری ذخایر از شوکت

های آخر درصد در سال 0به بعد کاهش یافته و به حدود  1389ها از سال نرخ ذخیره احتیاطی بانک  -3

( هزینه 1399-1389ها ها در دوره جنگ اقتصادی )سالدهد که از نظر بانکدوره است. این نشان می

گیری از بانک مرکزی )در صورت نیاز( بوده ها بسیار بیشتر از هزینه قرضحتیاطی برای آنداری پول انگه

ها ها و نحوه عملکرد آناند. این تغییر رفتار بانکگیری در مورد ذخایر احتیاطی را نداشتهیا توان تصمیم

در این دوره باشد  دهنده سطح بالای انتظارات تورمیتواند نشاندر سایر بازارهای مالی به خوبی می

 (1400)بشخور، 
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 1401-1357: روند اجزای ضریب فزاینده نقدینگی طی دوره 2نمودار 

 مرکزی بانک: منبع

ها و اطلاعات تحلیلی ناشی از آنها توسط شود، شوکمشاهده می (3)طور که در نمودار همچنین، همان

ارات در جهت افزایش ضریب فزاینده پولی از یک سو گیری انتظها( موجب شکلفعالان بازار پول )به خصوص بانک

، خود در 4و پایه پولی از سوی دیگر و در نهایت افزایش نقدینگی شده است. این افزایش نقدینگی، مطابق نمودار 

بازگشت از طریق مکانیسم تقاضای کل، تورم بالفعل و متعاقب آن تورم انتظاری دوره آتی را تحت تاثیر قرار داده 

 به طوری که تبعیت با وقفه تورم از نقدینگی کاملا در این نمودار مشهود است.است، 
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 1401-1357روند ضریب فزاینده، پایه پولی و نقدینگی طی دوره  :3نمودار 

 منبع : بانک مرکزی

 

 )درصد( 1401-1353: مقایسه روند تورم و رشد نقدینگی طی دوره 4نمودار 

 مرکزی بانک: منبع

 

 رات، فساد سیستماتیک و بازار سیاه اطلاعاتانتظا

ها از آینده اقتصاد است. فرآیند تولید بینی بنگاهگیری پیشطور که گفته شد، اطلاعات عامل مهمی در شکلهمان

ها است. از جمله سیاسی موجود و تغییرات احتمالی در آن -اطلاعات نیز خود متاثر از ساختارهای اقتصادی
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اقتصادی خاص -گیری ساختار اجتماعیبوده که موجب شکل 1قتصاد ایران عدم تقارن اطلاعاتهای ذاتی اویژگی

گذار در مواجهه با انتظارات خود تقویت شونده در اقتصاد ایران در جامعه شده و یکی از عوامل اصلی ناکامی سیاست

د حاکی از آن است که عوامل اقتصادی موجو-باشد. نگاهی به ساختار اجتماعینادیده انگاشتن این ساختار می

اقتصادی در سطح جامعه ایران به دو گروه قابل تفکیک هستند: گروه نخست، ثروتمندان، یقه سفیدان، مفسدان 

شود و گروه ها بازیگران بازار سیاه اطلاعات گفته میاقتصادی و افراد برخوردار از رانت اطلاعات که در اصطلاح به آن

آگاه. بازیگران بازار سیاه اطلاعات افرادی هستند که یا به صورت فعال به منظور دسترسی دوم، در اصطلاح فقرای نا

سازهایی هستند که خود خالق این اطلاعات هستند. این گروه از کنند و یا تصمیمبه اطلاعات با یکدیگر رقابت می

ها بیشترین گذاریرگذاری بر سیاستهای آتی و یا آگاهی از قدرت تاثیگذاریافراد به دلیل آگاهی از روند سیاست

کنند. واکنش این گروه دهی انتظارات با هدف حفظ یا افزایش سهم خود از کیک درآمدی ایفا میسهم را در شکل

یابد. ها در متغیرهای اقتصادی نمود میگذاریها یا اجرای سیاستسازیبینی و حتی قبل از تصمیمبه صورت پیش

هایی مبنی بر احتمال تغییر روندهای اقتصادی در آینده را با توجه به تغییر رفتار سیگنالفقرای ناآگاه به تدریج 

فعالان بازار سیاه اطلاعات دریافت کرده و بخش جدیدی از انتظارات را در فضای اقتصادی شکل داده و انتظارات 

ت اندازه واکنش فقرای ناآگاه در کنند. آنچه مسلم است به دلیل عدم تقارن اطلاعاشکل گرفته قبلی را تشدید می

شان به منظور حفظ منافع خود کوچکتر از گروه نخست بوده و قدرت کمتری در حفظ موضوع تعدیل انتظارات آتی

 خود دارند. 

های انتهایی دهد، در ماهنشان می 1402تا دی ماه  1396که روند نرخ ارز را در دوره  (5)مطابق نمودار 

نرخ ارز از روند عادی خود فاصله گرفت  ،و قبل از خروج آمریکا از برجام 1397بتدایی سال های او ماه 1396سال 

ریال نتیجه تاثیرگذاری صرف 102000ریال به  42000و روند صعودی پرشتاب خود را آغاز کرد. افزایش نرخ ارز از 

یت احتمالی آتی اقتصاد )اعم از بلوکه فعالان بازار سیاه اطلاعات است. در واقع انتظارات این گروه با آگاهی از وضع

های نفتی و...( و در تلاش برای جلوگیری از کاهش سهم احتمالی های دلاری یا محدود شدن ارزآوریشدن دارایی

روزه  90آتی خود ناشی از تغییر وضعیت سیاسی، در افزایش نرخ ارز نمود یافت. بعد از خروج از برجام تا اتمام دوره 

ریال رسید و این حاکی از این واقعیت است که فقرای  151000نرخ ارز تشدید شد و به بالای اول سرعت رشد 

گذار پولی توانست های انتظاری را دریافت کرده و به گروه نخست پیوستند. در ادامه این مسیر سیاستناآگاه سیگنال

یهی گروه فقرای ناآگاه را وادار به های تنببا تکیه بر عدم تقارن اطلاعات، ناآگاهی گروه دوم و برخی سیاست

گذار پولی، نرخ ارز مجددا به حدود گیری از مسیرتاثیرگذاری بر نرخ ارز کند. در واقع با این تلاش سیاستکناره

ریال کاهش یافت، اما از آنجایی که نرخ ارز هرگز به ابتدای دوره بازنگشت، پر واضح است که این اقدامات  108000

                                                      
1. Asymmetric information  
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انتظاری گروه فعالان بازار سیاه اطلاعات نداشته است. این روند به طور مداوم در طی دوره مورد  تاثیری بر روند

ها، بررسی تکرار شده و به دلیل عدم وقوع رخداد تعدیلی در این حوزه )برای مثال حصول توافق جدید، رفع تحریم

..( نه تنها تعدیلی در انتظارات فعالان های مولد و.گذاریرویکردهای جدید در سیاست خارجی، گشایش در سرمایه

های بعدی بیشتر بازار سیاه صورت نگرفته بلکه از یک سو اندازه واکنش انتظاری این گروه به تدریج به دلیل شوک

و بیشتر شده و از سوی دیگر جمعی از گروه فقرای ناآگاه را به سمت طبقه اول و جدال برای فعالیت در بازار سیاه 

 داده است.  اطلاعات سوق

گذار مالی(، به جای ایفای نقش در جهت تعدیل گذار بالقوه پولی )یا همان سیاستدر این بین سیاست

انتظارات با اقداماتی از جمله دستکاری اطلاعات، محرمانه اعلام کردن آنها، عدم ارایه اطلاعات شفاف از فضای کلی 

تصادی، عدم حرکت در جهت اصلاح نهادها )از جمله اقتصادی کشور، تزریق اخبارهای ضد و نقیض اق-سیاسی

قوانین و مقررات ضد فساد و ضد انتشار نامتقارن اطلاعات( و... آگاهانه یا ناآگاهانه موجب تشدید عدم تقارن اطلاعات 

 .1و فساد سیستماتیک و تقویت چرخه انتظارات شده است

گیری انتظارات تقدمی پیش از اجرای ت در شکلاثر فساد سیستماتیک و بازار سیاه اطلاعا ( 5) در نمودار

 های لحاظ بند حذف ارزبا شروع زمزمه 1400سیاست حذف ارز ترجیحی نیز قابل مشاهده است. از اواسط سال 

ه بودجه این سال و وجود رانت اطلاعاتی برای گروه نخست، روند رشد پرسرعت نرخ ارز در نتیجه حترجیحی در لای

ن بازار سیاه اطلاعات آغاز شد و در اواخر مهرماه با اجرایی شدن این سیاست، واکنش انتظاری واکنش انتظاری فعالا

ریال(.  520000ریال به حدود  300000گروه فقرای ناآگاه نیز به آن افزوده شد )افزایش نرخ ارز از حدود 

و نقیض و استفاده از ناآگاهی  های مرسوم شامل ارزپاشی، تزریق اطلاعات ضدگذار پولی با استفاده از روشسیاست

گیری انتظارات ماندگار این گروه گروه دوم توانست قدرت تحلیل انتظاری گروه دوم را دچار اختلال کرده و از شکل

گذار پولی تاحدی نرخ ارز را تعدیل کرد ریال(. این اقدام سیاست 480000جلوگیری کند )کاهش نرخ ارز تا حدود 

 .2(510000های انتظاری گروه نخست نداشت )بازگشت مجددا نرخ ارز به حدود کنشاما بازهم تاثیری بر وا

                                                      
تواند انتظارات حاکم بر فضای اقتصاد را تشدید یا تعدیل کند. بدین صورت که اگر فعالان اقتصادی مطمئن نباشند که بانک رفتار بانک مرکزی می. 1

سیاستی آینده و تورم آینده به شدت نسبت به هدف تورم بانک مرکزی  دهد، انتظارات درباره اقداماتتر را به تورم بالاتر ترجیح میمرکزی تورم پایین

گیری شکل حساس شده و منجر به بی ثباتی در اقتصاد خواهد شد. افزون بر این، اعتبار بانک مرکزی نیز بر انتظارات تورمی اثر دارد. الگوهای متغیر

شفافیت و مطالعات زیادی وجود دارند که بر دو عنصر های پولی جدید باشد. تانتظارات ممکن است ناشی از فرآیند انتشار اطلاعات درباره سیاس

؛ لیزیاک و همکاران، 2015المللی پول، )صندوق بین توان بهاعتبار سیاستگذار پولی جهت مدیریت موفق انتظارات تاکید دارند که از آن جمله می

 (2000همکارن،  ؛ فورست و2015؛ لویگ و همکاران، 2022؛ اند و هیهونگ، 2005
مل . باید توجه داشت تمرکز این بخش بر تحلیل نحوه تاثیرگذاری فساد سیستماتیک و رانت اطلاعات بر ماندگاری انتظارات است و نه تقلیل عوا2

، کمبود عرضه ارز، عدم اریموثر بر نرخ ارز صرفا به عامل انتظارات است. البته باید توجه داشت تمامی عوامل موثر بر نرخ ارز از جمله کسری تراز تج

 کنند.رشد اقتصادی و... به طور غیرمستقیم و از طریق تاثیرگذاری بر اندازه واکنش انتظاری نرخ ارز را متاثر می
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ها روند بدهی بخش غیردولتی به سیستم بانکی، بدهی دولت به سیستم بانکی و بدهی بانک (6)در نمودار 

ارایه شده است. با در نظر گرفتن تاثیر انتظارات تورمی بر  1402تا شهریور  1397های به بانک مرکزی طی سال

به موازات نهادینه شدن انتظارات تورمی با شیب  1397حوزه پولی کشور، بدهی بخش غیردولتی از اواخر سال 

هی از وضعیت تندتری روند افزایشی خود را در پیش گرفته است. به عبارت دیگر فعالان اقتصادی از یک سو با آگا

اند؛ چرا که مطابق اصول علم اقتصاد تورم به نفع انتظاری آتی تلاش در افزایش بدهی خود به سیستم بانکی داشته

دهی متغیرهای مختلف اقتصادی کند. به علاوه، با سیگنالگذاران سیستم بانکی عمل میبدهکاران و به زیان سپرده

فعالان اقتصادی افزایش یافته و در نتیجه تقاضای وام و تامین مالی از  ها نیاز به نقدینگیمبنی بر افزایش قیمت

طریق سسیستم بانکی نیز افزایش یافته است. البته باید توجه داشت که بخش بزرگی از افزایش بدهی بخش 

تامل غیردولتی به سیستم بانکی نیز خود ناشی از تحمیل تسهیلات تکلیفی دولت به سیستم بانکی است. نکته قابل 

ها به بانک مرکزی است. با مقایسه دو نمودار روند بدهی دولت به سیستم بانکی و بدهی بانک (6) دیگر در نمودار

سطحی یاد شده در بالا کاملا مشهود است. در واقع در  از دیدگاه انتظارات تورمی، عملکرد جامعه دو (6)و  (5)

ن بازار سیاه اطلاعات به حوزه ارزی )نوسانات افزایش نرخ ارز( وجود ای که امکان انتقال اثر انتظارات گروه فعالادوره

ای از )با وقوع مجموعه 1400ها به بانک مرکزی به آرامی افزایش یافت، اما از اواسط سال داشت، بدهی بانک

کزی ها به بانک مرسیاسی در کنار اجرای سیاست حذف ارز ترجیحی( روند افزایش بدهی بانک-های اقتصادیشوک

گذار پولی با آگاهی از اندازه بسیار بزرگ واکنش انتظاری به سیاست به تدریج شتاب گرفته است. در واقع سیاست
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انتظارات گروه فقرای  ،حذف ارز ترجیحی در قالب افزایش کنترل نشده نرخ ارز، با اقدامات یاد شده تلاش کرده است

ها به بانک مرکزی )ناشی از فشار ینه افزایش پرشتاب بدهی بانکناآگاه را کنترل کند و این کنترل انتظارات با هز

دولت برای ریال پاشی به منظور کنترل فشار بر نرخ ارز( همراه شده است. نکته قابل توجه دیگر سطح بالای بدهی 

ر شرایط ها به بانک مرکزی با گذشت زمان است. در واقع ددولت به سیستم بانکی و افزایش فاصله آن از بدهی بانک

ریسک اقتصادی دوره مورد بررسی که موجی از انتظارات خود تقویت شونده را شکل داده است، افزایش بدهی  پر

ها صرفا ناشی از تلاش برای پوشش انتظارات و نه مدیریت آن در جهت تعدیل، گروه فعالان بازار سیاه دولت به بانک

تعداد کارمندان دولت و افزایش یک سومی دستمزدها نسبت اطلاعات است. توضیح اینکه با توجه به ثبات نسبی 

های های جاری دولت به هزینههای آخر دوره و در مقابل نسبت تقریبا سه برابری هزینهبه تورم به خصوص در سال

عمرانی، پر واضح است که این روند افزایشی پرسرعت صرفا در جهت پوشش انتظارات گروه فعالان بازار سیاه 

 .1بوده است اطلاعات

 

 1402تا شهریور  1397ها، دولت و بخش غیردولتی به سیستم بانکی در دوره : روند بدهی بانک6نمودار 

 
 منبع: بانک مرکزی

 

طور دیداری( به شبه پول نشان داده شده است. همان روند نسبت پول )اسکناس و سپرده (7)در نمودار 

گیری فضای ناامن اقتصادی و انتظارات خودتقویت و به دنبال شکل 1397شود، از سال مشاهده می (7) که در نمودار

نیز ایده جامعه دو سطحی و بزرگ  (7نمودار )شونده ناشی از آن این نسبت روند صعودی در پیش گرفته است. 

                                                      
عی گذار غیرمستقل پولی در تلاش به منظور پوشش ناتوانی در ایجاد حلقه تعدیلی انتظارات س. نکته قابل توجه در این حوزه آن است که سیاست1

 در کوچک یا حتی منفی نشان دادن بدهی دولت به بانک مرکزی داشته است.
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 90ولان دهد. مطابق نظر برخی مسئبودن اندازه تاثیرگذاری گروه فعالان بازار سیاه اطلاعات را به خوبی نشان می

دهی انتظارات . این گروه باشکل1درصد جمعیت بوده است 5های سپرده در کشور مربوط به تنها درصد حساب

شود، در مشاهده می (7نمودار )طور که در اند. همانهای خود را از شبه پول به پول تغییر دادهتورمی نوع سپرده

عدیل انتظارات این گروه قابل مشاهده است چرا که به مرور گذار پولی در تاین شاخص نیز به وضوح ناتوانی سیاست

 تر شده و حتی در دو سال آخر دوره سرعت بیشتری گرفته است.زمان این نسبت بزرگ و بزرگ

 

 1402 -1352: روند نسبت پول به شبه پول طی دوره 7نمودار 

 منبع: بانک مرکزی

 

انداز، الحسنه پسهای دیداری، قرضل سپردههای سیال )شامروند سپرده (8)به علاوه در نمودار 

های بلندمدت( نشان داده شده های با رسوب )سپردهها( در مقابل روند سپردهمدت و سایر سپردههای کوتاهسپرده

-های مکرر سیاسیبه بعد به موازات شوک 1397شود که به خصوص از سال نیز مشاهده می ( 8نمودار )است. در 

های با رسوب رشد های سیال نه تنها با شیب تندتری نسبت به سپردهها سپردهرات ناشی از آناقتصادی و انتظا

های با رسوب پیشی گرفته و این شکاف در سال آخر دوره به شدت کرده بلکه به میزان قابل توجهی از سپرده

 افزایش یافته است.

 

                                                      
1.https://www.mehrnews.com/news/5236508 
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 )میلیارد ریال( 1400-1380ب طی دوره های با رسوهای سیال و سپرده: مقایسه روند سپرده8نمودار 

 منبع: بانک مرکزی

 

 سلطه کامل مالی و ناهمگنی انتظارات؛ خصیصه ذاتی اقتصاد

تری از انتظارات و نظام پولی کشور اقدام گرایانه( در تلاش برای نشان دادن تصویر واقع1400عباسی و همکاران )

اند. اقتصادی کشور یعنی سلطه مالی و ناهمگنی انتظارات پرداخته به تعیین قاعده پولی با لحاظ دو ویژگی ذاتی نظام

های گذشته و نیز کسری بودجه دایمی دولت )حتی در مرحله تنظیم بودجه( پر واضح نگاهی بر روند تورم در دهه

ای ه پدیدهاند، دوما تورم در اقتصاد ایران بها قادر به حفظ توازن بین زمانی بودجه خود نبودهاست که اولا دولت

 تواند ناشی از ناهمگن بودن انتظارات باشد. مزمن تبدیل شده و دارای سکون و پایداری است که این می

منظور از سلطه مالی گسترده بودن چتر دولت بر بخش پولی و افزایش نقدینگی به دلیل رفتار مالی 

بوده و از روش مستقیم و غیرمستقیم  غیرمسئولانه دولت است. سلطه مالی دولت در اقتصاد ایران بسیار عمیق

کند. در اقتصاد ایران رد متغیرهای پولی را تحت تاثیر قرار داده و اثر سیاست پولی در کنترل انتظارات را خنثی می

ترین متغیرهای بخش پولی اعم از نرخ یئهای مالی دولت حتی در جزقاعده بودن سیاستپای کسری بودجه و بی

ها و موسسات پولی و مالی جدید، دور تنزیل مجدد، نحوه توزیع منابع، اعطا و ابطال مجوز بانکذخیره قانونی، نرخ 

هایی از اثر سلطه مالی دولت های حوزه مالی و.... قابل مشاهده است. در بخش قبل نمونهزدن مقررات و دستورالعمل

 بر متغیرهای بخش پولی در قالب نمودار ارایه شده است.
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بینی تورم آتی در بین همه عوامل اقتصادی یکسان ارات ناهمگن آن است که الگوی پیشمنظور از انتظ

نگر نگر و عقلایی از الگوی انتظارات تطبیقی و گذشتهها به جای استفاده از الگوی انتظارات آیندهنبوده و بخشی از آن

ارات ناهمگن مورد تاکید است.  مکانیسم کنند. عموما دو پدیده نوسان و تشدید تورم به عنوان پیامد انتظپیروی می

ای به اقتصاد وارد شود، باتوجه به حضور دو نوع عملکرد الگوی انتظارات ناهمگن بدین صورت است که اگر تکانه

کارگزار اقتصادی و بانک مرکزی، سه واکنش متفاوت از این سه گروه شاهد خواهیم بود. وقوع تکانه موجب افزایش 

گردد. بانک مرکزی با ملاحظه این تکانه و تورم ایجاد شده نسبت به تغییر ابزار سیاستی اقدام میتورم در دوره اول 

کنند، اما کارگزاران بینی میدهد. کارگزاران عقلایی تورم در دوره یک را درست پیشکرده و تورم را کاهش می

دوره دوم با توجه به اقدام بانک مرکزی  دهند. درنگر تورم دوره یک را معادل تورم در دوره صفر قرار میگذشته

نگر تورم کنند، اما کارگزاران گذشتهبینی میتورم کاهش یافته است. کارگزاران عقلایی باز هم تورم را درست پیش

زنند. لذا این گروه، با اینکه تورم کاهش پیدا کرده است، آن را در دوره دو را بیش از مقدار واقعی آن تخمین می

زنند و این موجب افزایش تورم در دوره سوم خواهد شد. باز هم بانک مرکزی مجبور به د تخمین میبیش از ح

نگر برای تورم دوره سوم ضریبی بینی کارگزاران گذشتهدهد. پیشدخالت است و تورم را در دوره سوم کاهش می

توان زنند. بنابراین میاز حد تخمین میاز تورم دوره دوم است که کاهشی بوده است، لذا در این دوره تورم را کمتر 

گفت در صورت واکنش صحیح و موثر بانک مرکزی این حرکت نوسانی ادامه خواهد یافت تا به تعادل پایا برسد و 

نگر در اقتصاد بیشتر باشد در غیر این صورت این حرکت نوسانی واگرا خواهد بود. هرچه تعداد گارگزاران گذشته

نگر تاثیر یشتر خواهد بود. از سوی دیگر رفتار کارگزاران عقلایی از رفتار کارگزاران گذشتهشدت این نوسان نیز ب

نگر گیری انتظارت تورمی کارگزاران گذشتهپذیرد. در واقع هرچند کارگزاران عقلایی از سازوکار شکلمی

ات کامل دارند. وجود کارگزاران ها از معادلات و مقدار گذشته متغیرهای الگو اطلاعطورمستقیم خبر ندارند، آنبه

بینی دوره بعد کارگزاران عقلایی از نرخ تورم، بر خلاف حالت کاملا عقلایی که شود پیشنگر موجب میگذشته

شود که تر از صفر شود و بدین ترتیب انتظارات تورمی تشدید شود. این وضعیت موجب میمعادل صفر بود، بزرگ

ها را اعتبار شوند و نااطمینانی در فعالان اقتصادی ایجاد شده و رفتار آنتورم بیهای بانک مرکزی در مهار سیاست

هایی به منظور کاهش تورم در نگر کند. به علاوه در اثر سکون تورم اتخاذ سیاستبینی تورم گذشتهدر پیش

 اد. های واقعی اقتصاد و افزایش بیکاری نشان خواهد دمدت خود را در قالب افت فعالیتکوتاه

 

 سیاست پولی و تعدیل انتظارات

جوهره یک سیاست پولی مفید )چه از نظر اهداف سیاستی و چه از نظر ابزارهای سیاستی( مدیریت موثر 

انتظارات است. مطابق ادبیات اقتصادی هدف بلندمدت و اولیه سیاست پولی دستیابی به یک محیط باثبات 
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ای بین تورم و سطح ستانده یا اشتغال وجود ندارد، بلکه هبا تورم پایین بوده و در بلندمدت هیچ رابط

های دولت، ها و مالیاتگذاری، آموزش، منابع طبیعی، هزینهتکنولوژی، جمعیت، ساختارهای قانونی و قانون

گذاری و سایر عوامل غیرپولی تعیین کنننده متغیرهای یاد شده هستند. لذا در اندازهای ملی و سرمایهپس

ممکن  -ثبات یا حتی تورم منفی شودکه منجر به تورم بالا یا بی -حتی یک سیاست پولی بدبلند مدت 

 است منجر به عملکرد خوب در بخش حقیقی شود. 

گذار پولی برای دستیابی به تنها هدف خود یعنی محیط باثبات اقتصادی با تورم پایین سیاست

ئوریک مدرن اقدامات نرخ بهره و سایر ادبیات نرخ های تنیازمند حداقل یک ابزار سیاستی است. اکثر مدل

کنند. البته باید توجه داشت که، در مدت معرفی میمدت و میانارز را به عنوان ابزار کنترل تورم در کوتاه

جهانی که در آن تحرک سرمایه وجود دارد، دستکاری عمدی نرخ ارز، مستقل از نرخ بهره، تنها ممکن است 

های کوچک و یا متوسط، نرخ بهره مدت بر تورم تاثیرگذار باشد. همچنین در اقتصاداهدر دوره بسیار کوت

 کند. جهانی و حق بیمه ریسک، از کانال تحرک سرمایه، نرخ بهره داخلی را تنظیم می

تواند تورم را کنترل کند. در مقابل در بلندمدت بانک مرکزی صرفا از طریق کنترل انتظارات می

دهد. مدل اقتصاد کلان مرسوم، منحنی فلیپس با انتظارات انباشته، این موضوع را نشان می معادله تورم در

شود. مطابق این نظریه در این معادله تورم جاری به عنوان تابعی از تورم انتظاری و شکاف ستانده معرفی می

با  (9)است که در نمودار در تعادل بلندمدت، تورم واقعی برابر با تورم انتظاری بوده و شکاف ستانده صفر 

نرخ بیکاری  و 𝜋𝑇گذاری شده معادل با خط قرمز عمودی نشان داده شده است که در آن نرخ تورم هدف

است. از این دیدگاه، کار اصلی سیاست پولی تضمین این موضوع است که انتظارات  𝑈𝐸تعادلی بلندمدت 

ای نامعلوم در رت دیگر افراد اطمینان دارند که تورم تا آیندهبه عبا -ها را در سطح نرخ هدف نگه داردبنگاه

 سطح نرخ رسمی باقی خواهد ماند.

نوسان کند و  𝜋0حال فرض کنید که در زمان معرفی هدف تورمی، تورم در اطراف یک نرخ بالاتر 

ری بالاتر از ای برحسب بیکاانتظارات به این نرخ بچسبد، تلاش برای بازگشت به نرخ تورم هدف هزینه

بیکاری تعادلی به همراه خواهد داشت. برای مثال با منحنی فیلیپس اولیه، سازگار با تورم انتظاری بلندمدت 

𝜋0 بانک مرکزی ممکن است برای رسیدن فوری به هدف اعلام شده ،𝜋𝑇 گیری کند. در این حالت سخت

شود که این مستلزم افزایش هدف تعدیل می مدت به سمت نرخانتظارات بر روی منحنی فیلیپس کوتاه

(. اما در دوره به اندازه کافی بلندمدت، حفظ (9)های سیاه رنگ در نمودار است )مطابق فلش 𝑈1بیکاری به 

افت   (𝜋𝑇تورم در نرخ هدف تضمین خواهد کرد که در نهایت انتظارات به این خط )خط تورم انتظاری 
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حنی فیلیپس به سمت پایین منتقل شده، و در نقطه تعادل بلندمدت با شکاف خواهد کرد. بنابراین من

شود. شود. این مکانیسم در حالتی است که انتظارات به تدریج تعدیل میبیکاری بازگشته به صفر، مستقر می

ت، های مرکزی به طور کامل قابل اعتماد اساما در یک مورد فرضی که در آن اعلام تورم هدف از سوی بانک

ای در قالب بیکاری به همراه داشته باشد انتظارات فورا به نرخ هدف خواهد رسید، بدون آنکه هیچ هزینه

(. در این حالت، طی دوره تعدیل به سمت هدف تورمی جدید، هزینه (9))مشابه فلش و خط قرمز در نمودار 

تر با نرخ هدف تطبیق دهند، نرخ از نرخ تعادلی است و هرچه مردم انتظاراتشان را سریع تربیکاری پایین

 بیکاری کمتر خواهد بود. 

 

 گذار پولی: حرکت به سمت نرخ تورم هدف در شرایط اعتبار کامل و ناکامل سیاست9نمودار 

IMF, advancing the frontier of monetary policy, chapter3, 2018 

 

انتقال سیاستی به مدیریت خوب گذار پولی، موثربودن مکانیسم علاوه بر اعتبار کامل سیاست

ای است که نرخ تورم ، فرض کنید که تعادل بلندمدت نقطه(10)انتظارات نیز بستگی دارد. مطابق نمودار 

زنند، به طوری که ها همیشه به اقتصاد ضربه میباشد. اما شوک 𝑈𝐸و نرخ بیکاری تعادلی  𝜋𝑇هدف 

تواند آن را به میانگین نزدیک یشه در نرخ هدف نگه دارد اما میتواند تورم را برای همسیاست پولی نمی

است.  𝑈2و  𝜋2و نصف اوقات در  𝑈1با نرخ بیکاری  𝜋1کند. در این نمودار نصف اوقات تورم معادل با 
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، 𝑈𝐴اری یعنی همان تورم هدف است اما میانگین نرخ بیک 𝜋𝑇مطابق نمودار میانگین نرخ تورم معادل با 

به دلیل غیرخطی بودن منحنی فیلیپس استاندارد، بالاتر از نرخ تعادلی بوده و در وسط وتر بین دو نقطه 

تری در ستانده تر در اقتصاد، با زیان سنگینمدت در منحنی قرار دارد. نوسانات سیکلی گستردهتعادلی کوتاه

ای عمل کند و در طی زمان همراه است، لذا سیاست پولی موثرتری لازم است تا شبیه یک ابزار ضدچرخه

 این هزینه را کاهش دهد. اثربخشی بیشتر سیاست پولی به مدیریت انتظارات وابسته است. 

 

 : نرخ بیکاری متغیر در مقابل نرخ بیکاری ثابت و مدیریت انتظارات10نمودار 

 
IMF, advancing the frontier of monetary policy, chapter3, 2018 

 

اگر بنا باشد نرخ بهره سیاستی بر ستانده تاثیر بگذارد، لازم است که تغییرات در نرخ سیاستی به 

های اقتصادی دارد، مدتی که خود ارتباط بسیار کمی با فعالیتای باشد که نرخ بازار پول بسیار کوتاهگونه

گیرند ها قرض میها خانوارها و بنگاههای بلندمدتی شود که در آنمنجر به تغییراتی در جهت مشابه در نرخ

دهند. اگر بنا باشد که این نرخ متغیرهای اقتصاد کلان را تحت تاثیر قرار دهد، لازم است که یا قرض می

نرخ سیاستی تاثیر بگذارد. بنابراین  تغییرات جاری در نرخ بهره سیاستی، بر انتظارات در مورد مسیر آتی
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مدیریت انتظارات امری ضروری است. مدیریت انتظارات در دنیای  ،مدت و چه در بلندمدتچه در کوتاه

گذار در جهت تولید پذیر نیست، بلکه عملکرد سیاستواقعی فقط با اعلام رسمی هدف سیاستی امکان

 اعتباری آن است.   کننده اعتبار یا بیییننتایج سازگار با هدف اعلام شده در طی زمان تع

ترین راه تقویت اعتماد به هدف تورمی بلندمدت بانک مرکزی و تشویق شفافیت کامل ساده

های یابی به نرخهای مرکزی دارای هدف تورمی همیشه بر دستهای نرخ بهره بلندمدت است. بانکحرکت

رتباطی در دسترس خود برای متقاعد کردن عموم مردم شان پافشاری کرده و از همه ابزارهای ابلندمدت

توان به انتشار یک مسیر کنند که از آن جمله میگذاری شده در بلندمدت استفاده میبه پذیرش تورم هدف

اشاره کرد. به علاوه، در دوره  ،مدت قابل دسترس نیز تعیین شدهبینی شده که در آن یک هدف میانپیش

زا توسط بانک مرکزی در کنار سایر بینی شده نرخ سیاستی درونانتشار مسیر پیش مدتمدت تا میانکوتاه

کند. به رغم نگرانی در مورد اینکه عموم مردم ممکن است متغیرها مکانیسم انتقال سیاستی را تقویت می

دانند مالی می بینی شده را به عنوان نوعی از تعهد به نرخ سیاستی تفسیر کنند، بازارهایانتشار نرخ بهره پیش

بینی نشده تغییر کند. مدیریت بینی شده ممکن است در صورت بروز تحولات اقتصادی پیشکه نرخ پیش

نامند شده نرخ بهره را هدایت رو به جلوی متعارف میبینیانتظارات از طریق افشاسازی کامل مسیر پیش

جهانی توسط فدرال رزرو و بسیاری از  تا آن را از هدایت غیرعمومی رو به جلو که از زمان بحران مالی

 شود، متمایز کنند.های مرکزی دیگر استفاده میبانک

کشد، مسیرهای آتی متنوعی ها طول میاز آنجایی که معمولا درک اثر اقدامات بهره سیاستی سال

گذاران انتخاب وجود دارند که با هدف تورمی رسمی سازگار خواهند بود. مسیری که توسط سیاست

مدت بین تورم و ستانده منعکس خواهد کرد. برای مثال، ها را باتوجه به رابطه کوتاهشود ترجیحات آنیم

تر در نرخ بهره در پاسخ به یک در پاسخ به شوک عرضه، دادن وزن بیشتر به ثبات ستانده تعدیلات آهسته

د. در هر نقطه تر به هدف را منعکس خواهد کرانحراف مشخص از هدف تورمی، و بازگشت آرام

یک مسیر مشروط و  -زمانی را برای نرخ سیاستی آتی مشخصهگذاران باید یک گیری، سیاستتصمیم

را در نظر داشته باشد. انتشار این  -های جدید تغییر خواهد کردمطمئن که به موازات دسترسی به داده

و از این رو کل ساختار نرخ بهره  مدت مورد انتظارهای کوتاهدهی به نرخشده در شکلبینیمسیرهای پیش
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کمک کرده و اثرگذاری سیاست پولی را تقویت خواهد کرد که نتیجه آن کاهش هزینه کاهش مربوط به 

ستانده در -حذف انحرافات تورم واقعی از نرخ هدف بلندمدت، یا به طور معادل، رابطه بهبودیافته تورم

شده نرخ بهره با افزایش دسترسی به اطلاعات بینیشمدت خواهد بود. ضمن آنکه انتشار مسیر پیکوتاه

 دهد.گویی بانک مرکزی را بهبود میپاسخ

 

 کننده یا تشدیدکننده شوک انقباضی: انتظارات به عنوان جذب11نمودار 
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در دام یک شبه تعادل  د و به حال خود رها کند، اقتصاداگر سیاست پولی انتظارات را نادیده بگیر

ثبات یا تورم خیلی پایین )در بدترین حالت تورم منفی(. در چنین شرایطی تورم خیلی بالا و بی -افتدبد می

های پولی مرسوم در بهترین حالت یک خروج بسیار پرهزینه از این شبه تعادل را به همراه خواهد سیاست

رین حالت هیچ خروجی رخ نخواهد داد. در واقع در این شرایط اقتصاد در شبه تعادلی داشت و در بدت

تواند بازیابی شود و حتی به دنبال وقوع یه شوک خوب اقتصاد قادر نیست در است که در آن اقتصاد نمی

 -اصلیمسیر ترجیحی قرار گیرد. در چنین شرایطی یک حمله هماهنگ با استفاده از همه ابزارهای سیاستی 

 کران پایین موثر

  .ابزارهای جایگزین لازم است
.یابدانتظارات تورمی افزایش می  

.یابدهای بهره حقیقی آتی و جاری کاهش مینرخ  
.یابدنرخ بهره افزایش می  

.یابداقتصاد بهبود می  

.کندهای اسمی تغییری نمیرخن  
.یابدانتظارات تورمی کاهش می  

.یابدهای ارز کاهش مینرخ  
.شوداقتصاد تضعیف می  

 زمان عادی

یابند )اقدام سیاستی(های اسمی کاهش مینرخ  
یابندانتظارات تورمی افزایش می  

یابندهای بهره حقیقی جاری و آتی کاهش مینرخ  
ضعیف نرخ ارز(یابند )تهای ارز افزایش مینرخ  

.یابداقتصاد بهبود می  
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لازم است تا اقتصاد از این وضعیت  -شامل ابزارهای مالی دولت، ابزارهای ساختاری و ابزارهای پولی

تواند خارج شود. اما یک موضع قاطع و شفاف از سوی بانک مرکزی انتظارات را مدیریت کرده و می

 وضعیت کاملا متفاوتی ایجاد کند. 

گذاری شده، با محیط تورمی مواجه م تورم هدفهای مرکزی همگام اتخاذ رژیبسیاری از بانک

ها هیچ دلیلی برای های متمادی عادت دارند. آنها طی سالهستند که در آن مردم به افزایش سریع قیمت

زدایی از اقتصاد ندارند. در چنین شرایطی یک موضع های بانک مرکزی برای تورماعتماد کردن به وعده

تر د در ستانده منجر شود و اقتصاد را در مسیری با اندکی تورم پایینپولی سخت ممکن است به افت شدی

های زمانی بسیار بلندمدتی را در نظر طور غیرمعمول افقگذاران بهقرار دهد. از سوی دیگر اگر سیاست

زدایی از مزایای درک شده آن پیشی های اشتغال مربوط به تورمداشته باشند، ستانده قابل مشاهده و هزینه

گذار پولی در دوراهی قرار دارد. در شوند که سیاستگیرد. در چنین شرایطی عموم مردم متوجه میمی

گذاران هیچ انگیزه مشهودی یابد، تعادلی که در آن سیاستنتیجه تعادل تورمی سازگار با زمان ادامه می

 برای تغییر ندارند و مردم انتظار دارند که این وضعیت ادامه یابد.

کند این است که اگر بازارها بدانند سیاست موثر بودن هدایت رو به جلو را تضمین می اصلی که

دهند که این امر از های بهره را در آن جهت حرکت میها احتمالا نرخرود، آنپولی به کدام سمت می

 بینی شده تنها راه مشهودکند. این بدان معنی است که انتشار مسیر پیشسیاست پولی حمایت می

انداز اقتصادی برای عموم مردم است. به علاوه ماهیت جاری تعهد های سیاستی چشمسازی دلالتشفاف

های آتی نیز به همین اندازه کند که پاسخ به شوکبینی شده این اطمینان را ایجاد میبه تورم هدف پیش

تی بلکه منطق پشت آن محکم خواهد بود زیرا بانک مرکزی نه تنها یک مسیر مشروط برای نرخ سیاستی آ

و اینکه چه طور این مسیر انتظاری ممکن است در صورت بروز تحولات غیرمنتظره تغییر کند را نیز به 

بینی جاری بانک مرکزی به طور همزمان اعتماد به بانک کند. مشروط بودن پیشعموم مردم اعلام می

 مرکزی را در چشم انداز بلندمدت تقویت خواهد کرد.
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 گذاری تورمیز مدیریت انتظارات تحت هدفشواهدی ا

گذار اصلاحاتی را در حوزه مدیریت انتظارات خود ایجاد کرد تا به اعتبار سیاست 1997در سال  انگلیس: .1

داری )وزیر گرچه تا پیش از این تاریخ رییس خزانه -1پولی بیفزاید. از جمله این اصلاحات عبارتند از: 

، این مسئولیت به 1997کرد اما در می سال رخ بهره سیاستی را تنظیم میدارایی(، نه بانک انگلستان، ن

پذیری و شفافیت بیشتری در حوزه کمیته سیاست پولی بانک مرکزی محول شد تا از این طریق مسئولیت

هدف تورمی از  -3انتشار دقایقی از جلسه ماهانه کمیته سیاست پولی را الزامی کرد.  -2پولی حاکم شود. 

رییس کمیته سیاست پولی  -4درصد تغییر کرد.  5/2درصدی به نقطه وسط آن یعنی  4-1نه یک دام

ای سرگشاده به وزیر دارایی موظف شد تا در صورت دور شدن تورم از نرخ هدف در طی یک سال، طی نامه

انجام  توضیح دهد که دلیل این امر چه بوده و کمیته سیاست پولی برای رفع این انحراف چه اقداماتی را

گذاری تورمی متعارف، با استقلال خواهد داد. به طور خلاصه این اصلاحات یک چهارچوب سیاستی هدف

ابزاری برای بانک مرکزی را به همراه داشت. به دنبال این اقدامات حق بیمه تورم برای بازده اوراق قرضه 

ها اوراق اسمی و بازده بلندمدت کاهش یافت. انتظارات تورمی ده ساله، یعنی متوسط تفاوت بین

درصد کاهش یافت و در این سطح ثابت شد. این اصلاحات  2.5درصد به  4سازی شده، از بیش از شاخص

اعتماد زیادی به سیاست پولی به همراه داشت و شکاف اعتباری در بازده اوراق قرضه را حذف کرد، حتی 

( روند تغییرات در تورم انتظاری 12د. نمودار )کنپیش از آنکه این رژیم نشان دهد که به تعهداتش عمل می

 دهد.در انگلیس را نشان می

 1999-1995های : انتظارت تورمی در انگلیس طی سال12نمودار 

IMF, advancing the frontier of monetary policy, chapter3, 2018 



 تحلیلی بر تعامل انتظارات و فضای پولی و مالی اقتصاد ایران

18 

 

بینی تورم سه سال ه پیش( ب13هر یک از نقاط در نمودار پراکندگی نمودار ) :یک نمونه چند کشوری .2

آینده )محور عمودی( نسبت به نرخ تورم یک سال خاص )محور افقی( مربوط است. انتظارات تورمی به 

های نشان داده شده در این نمودار مربوط به شود. دادهگیری میعنوان انحراف از نرخ هدف رسمی اندازه

ها انجام برای آن 2017تا  2015های ی سالبینی بلندمدت تورم طدوازده کشور مختلف هستند که پیش

نزدیک به محور افقی  1بینی شدهگذاری تورم پیشها برای اکثر کشورهای دارای هدفشده است. لوزی

بندی شده است. این دلالت بر آن دارد که انتظارات در این کشورها، بدون توجه به نرخ جاری تورم، گروه

بینی شده در ربع بالا سمت گذاری تورم پیشکشورهای دارای هدف نزدیک به تورم هدف بوده است. سایر

کنندگان انتظار دارند بینیها زیر تورم هدف است، پیشچپ هستند: به طور خلاصه، گرچه تورم جاری آن

تورم آتی از هدف بالاتر باشد. از آنجایی که جهش تورم انتظاری نرخ های بهره حقیقی را کاهش داده و 

 گردد. کند، فشار تورمی به تورم هدف بر میحریک میستانده را ت

. بدین 2کنند در ربع پایین و چپ قرار دارندگذاری تورم را دنبال نمیاکثر نقاط برای کشورهایی که هدف

کنندگان انتظار دارند این وضعیت بینیتر از تورم هدف است و پیشها پایینمعنی که تورم جاری در آن

های تر از نرخ هدف نرخاند. انتظارات پاییننتظارات به سمت نرخ تورم جاری سوق یافتهادامه یابد. لذا ا

کنند مبنی ها شواهدی قوی ارایه میکند. این دادهبهره را افزایش داده و مشکل تورم پایین را تشدید می

شده را دنبال یبینگذاری تورم پیشبر اینکه انتظارات در اقتصادهایی که در آن سیاست پولی اصل هدف

 اند.بهتر لنگرسازی شده ،کنندمی

                                                      
 . شامل کانادا، جمهوری چک، نیوزیلند، سوئد و ایالات متحده1
 .ژاپن با نقاط قرمز نشان داده شده استهای آبی و . کشورهای اروپایی با مربع2
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 : روند تعدیل انتظارات تورمی در گروه منتخب از کشورها13نمودار 
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 ارزیابی انتظارات

گیری انتظارات تورمی را مورد توجه های مرکزی کشورهای مختلف برای اندازه(، تلاش بانک2016) 1سوزا و یتمن

کردند اما گذاری تورم را دنبال میهای مرکزی مورد مطالعه هدفاند. براساس این مطالعه اکثر بانکقرار داده

های کشورهای دارای نظام نرخ ارز ثابت مثل هنگ کنگ، عربستان و امارات چنین اقدامی را انجام نداده و بانک

اند. به طور کلی اقدامات انجام شده برای رات نرخ ارز به جای انتظارات تورمی متمرکز شدهها بر انتظامرکزی آن

بینی براساس توان در سه دسته قرار داد: پیشهای مرکزی مورد مطالعه را میبینی انتظارات تورمی توسط بانکپیش

ها و اقداماتی مبتنی بر قیمت و بنگاه بینی براساس تحقیق از خانوارهاای، پیشکنندگان حرفهبینیتحقیق از پیش

ها از تورم مورد استفاده قرار گرفته ایبینی حرفههای مرکزی پیشبازار. در اکثر مطالعات انجام شده توسط بانک

ها احتمالا کنند. آناست. علت آن است که این عوامل اقتصادی زیادند و به دقت روند افزایش تورم را رصد می

ها را با هدف تاثیرگذاری بر های مرکزی عمدتا این بررسیدهند. بانکتر واکنش نشان میسریع تر بوده وآگاه

مدت، ارزیابی اعتبار سیاستی، بررسی تصمیمات سیاستی، سنجش اعتماد اقتصادی و سنجش فشار تورمی کوتا

                                                      
1 .Sousa and Yetman 
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های یکی از محدودیت اند.هگیری انتظارات انجام دادشوند و بررسی شکلاینکه چه طور انتظارت تورمی اهرمی می

ه شده به طور بیرونی ئهای تورمی ارابینیای این است که عمده پیشکنندگان حرفهبینیروی پیشبینی پیشپیش

مربوط هستند، در  ،های مختلف برای نرخ تورم در سال تقویمی داده شدهبوده و به افق های رویداد ثابتبینیپیش

های زمانی ثابت هستند. در موارد های مرکزی نوعا در افقآوری شده توسط بانکعحالی که بررسی انتظارات جم

تر از افق سیاستی شود. در کند و ممکن است کوتاههای حوادث ثابت افق زمانی در طی سال تغییر میبینیپیش

نی بر انتظارات تورمی شوند. برای مثال اهداف تورمی عمدتا مبتتر مقایسه میهای افق ثابت راحتبینیمقابل پیش

های ترین اثر را دارد و برای افقیک یا دو ساله است زیرا این افق زمانی افقی است که در آن سیاست پولی بزرگ

هایی ای با محرککنندگان حرفهبینیرود. محدودیت دیگر این هست که پیشتر چندان به کار نمیبینی کوتاهپیش

شان ارایه کنند. های نسبتا حدی را به منظور حداکثرسازی ارزش تبلیغاتیبینیپیش ،شوداند که موجب میمواجه

تواند نمی ،دهنده میئبینی را اراکنندگان نیز چنین پیشبینیبینی صحیح وقتی که سایر پیشارایه یک پیش

تواند ارزش د، میکننبینی صحیح وقتی همه افراد دیگر اشتباه میتوجهات را جلب کند. در مقابل، ارایه یک پیش

ای ممکن کنندگان حرفهبینیبینی تورم با استفاده از نظر پیشبازاریابی قابل توجهی داشته باشد. در نتیجه پیش

گذاران در اقتصاد به دست گذاران و سیاستاز انتظارات تورمی استفاده شده توسط قیمت دارتورشبرآورد  ،است

 دهد. 

ها است. این روش عموما برای ارزیابی ظارات تورمی بررسی انتظارات خانوارها و بنگاهگیری انتروش دوم برای اندازه

گیرد. در برخی مورد استفاده قرار می ،اندای که نسبت به آن انتظارات تورمی اهرمی شدهاعتبار بانک مرکزی و درجه

از دست رفته در اثر سایر اقدامات را شوند و شواهد اضافی ها برای ارزیابی اعتماد اقتصادی استفاده میموارد آن

ها بیش از حد تحت تاثیر قیمت انرژی و غذا هستند، انتظارات کند. با توجه به اینکه خانوارها و بنگاهآوری میجمع

شوند. اما باید توجه داشت که اگر کنندگان ضعیف پیشامدهای تورمی تعبیر میبینیها اغلب به عنوان پیشآن

را  تورشگذار پولی ماهیت این عمل کنند، پس مهم است که سیاست دارتورشراساس انتظارات عوامل اقتصادی ب

ها ها و دستمزدها تاثیر بگذارد. متاسفانه، اندازه انتظارات بنگاهها، قیمتتواند بر هزینهمی تورشدرک کند زیرا این 

ها معتقدند از آنجایی که انتظارات بنگاه( 2015) 1ای در دسترس نیست. کابینو و گرودنیچنکودر مقیاس گسترده

توان از انتظارات خانوارها به عنوان شاخص تورم انتظاری استفاده کرد. احتمالا مشابه انتظارات خانوارها هستند، می

های تورم داشته و از اهداف ها دانش کمی در مورد پویایی( دریافتند که مدیران بنگاه2015) 2کومار و همکاران

 اند. اند و لذا انتظاراتی را نشان خواهند داد که به خوبی اهرمی نشدهکزی ناآگاهبانک مر

                                                      
1 .Coibion and Gorodnichenko 
2 .Kumar et al 
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ای در حال رشد از سازی شده توسط زیرمجموعهدهد که اوراق قرضه دولتی با تورم شاخصها نشان میبررسی

اند. اما حتی جایی تههای مرکزی بازارهای نوظهور به عنوان شاخصی از انتظارات تورمی مورد توجه قرار گرفبانک

بینی توان گفت اغلب از روشی ترکیبی برای پیشهای بازار مالی انتظارات تورمی در دسترس هستند میکه شاخص

( نشان دادند که انتظارات تورمی بازارمحور در 2015) 1شود. برای مثال بوئر و مک کارتیانتظارات استفاده می

نگر اندکی های ضعیفی از تورم آتی هستند و اطلاعات آیندهکنندهبینیی پیشاهای حرفهکنندهبینیمقایسه با پیش

در مورد تورم آتی در بر دارند. این تاحدی به این دلیل است که اقدامات بازارمحور نه تنها سطوح انتظاری تورم 

مهمترین متغیرهای  (1)ول کند. در جدبلکه نقدینگی بازار و ارزش بیمه در مقابل پیامدهای تورمی را نیز منعکس می

ها در گیری انتظارات تورمی و در جدول دو مهمترین متغیرهای نهادی و درجه اهمیت آنمورد استفاده در اندازه

 ه شده است.ئکشورهای مختلف ارا
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 : متغیرهای عمده مورد استفاده در ارزیابی انتظارات تورمی در برخی از کشورها1جدول 

 تهتورم گذش 
نرخ ارز 

 موثر اسمی

نرخ بهره 

 سیاستی

رشد 

دستمزد 

 اسمی

 بیکاری
تولیدات 

 صنعتی
 سایر

 نوسان سطح 

 8 7 5 2 3  1 برزیل
های : شوک6: تعادل مالی دولت )اولیه( 4

 : بدهی عمومی9ستانده 

    2 4  1 شیلی

های غذا/نفت، شکاف ستانده : قمیت3

بانک بینی : شکاف ستانده، پیش5جهانی 

 مرکزی

 : رشد قیمت دارایی3   2    1 چین

 های ستانده: شوک3    5 4 2 1 کلمبیا

جمهوری 

 چک
 : هدف تورمی1 5 4   2  3

   3   4 1 مجارستان
گذاری های انرژی قانون: تحرکات قیمت2

 شده و غذا

    2 5 4 3 1 هند

 : رشد قیمت دارایی6  5 4 3 2  1 اندونزی

   2  3  4 1 اسراییل

 های داخلی: تغییر در سیاست1 4 6 5  2  3 مالزی

  =4  1 3   مکزیک

های قیمت کالاهای تجاری و : شوک2

= تعادل مالی دولت 4های قیمت غذا شوک

 های ستانده و بدهی عمومی )اولیه(، شوک

 =5  =7 4 3 2 1 پرو
های سمت = شوک7=رشد قیمت دارایی، 5

 عرضه

 هدف( -: شکاف تورمی )تورم جاری1 6  5 2  4 3 فیلیپین

 =6 7  =4 =4  2 لهستان
: شکاف انتظارات تورمی، 3: هدف تورمی، 1

 های نفت= قیمت6

عربستان 

 صعودی
 : تعادل مالی )اولیه( دولت1    4 3  2

آفریقای 

 جنوبی
1 6 2 4 3 11 10 

: تعادل مالی )اولیه( 7های عرضه، : شوک5

د قیمت : رش9: بدهی عمومی 8دولت، 

 دارایی

       2 1 تایلند

    4 2 2  1 ترکیه

امارات 

متحده 

 عربی

 : رشد قیمت دارایی2   3  4  1
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 های نهادی انتظارات تورمی: محرک2جدول 

 
گذاری استقلال بانک مرکزی/ هدف

 تورمی
 گذاری بازار محصولقانون آزادسازی مالی/ تجاری پذیری بازار کارانعطاف

    1 برزیل

   2 1 شیلی

 3 4 2 1 کلمبیا

 3  2 1 جمهوری چک

 2   1 مجارستان

 2   1 اندونزی

 2 3 4 1 مکزیک

    1 پرو

  2  1 فیلیپین

    1 لهستان

 1 2   عربستان صعودی

 4 3 2 1 آفریقای جنوبی

 3  2 1 ترکیه

   1  امارات متحده عربی

 

 بندیجمع

ی که زمینه ر اقتصاد ایران تحت تاثیر عوامل مختلف و متنوعی بوده و مادامطور که گفته شد انتظارات دهمان

پذیر نخواهد شونده امکانکنترل انتظارات فراهم نشود، مدیریت موثر انتظارات و خروج از چرخه انتظارات خودتقویت

 بود. در این راستا در مرحله اول موارد زیر باید مورد توجه قرار گیرد:

مساله استقلال بانک مرکزی  :یی از نهاد اجراییگذار پولی و نهاد قضااستاستقلال کامل سی .1

ای از ادبیات مورد تاکید به منظور تاثیرگذاری سیاست پولی موضوعی است که در دامنه گسترده

بر لزوم  در مطالعه انجام شده توسط پژوهشکده پولی و مالی بانک مرکزی نیز قرار گرفته است.

گذاری تورم تاکید شده است. این استقلال لازم برای اجرای سیاست هدف استقلال بانک مرکزی

 است که در دو حوزه ابزار سیاست پولی و عدم سلطه مالی وجود داشته باشد.
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نقش  1گذارانمادامی که مسئولین و سیاست لزوم اتخاذ رویکردی برای پایش کمی انتظارات: .2

رها به خصوص متغیرهای حوزه پولی را به رسمیت کننده انتظارات در روند پر نوسان متغیتعیین

نشناسند، موضوع رصد و مدیریت موثر انتظارات مورد توجه واقع نخواهد شد. ارایه چهارچوبی 

های مرکزی دنیا در طور که سایر بانکبرای رصد کمی دایمی انتظارات عوامل اقتصادی، همان

بینانه تورم و در نتیجه بازگرداندن اعتبار گذاری واقعتواند در هدفحال انجام آن هستند، می

 سیاستی به بانک مرکزی موثر واقع شود.

یوب همانطور که گفته شد، ساختارها و نهادهای مع :لزوم اجرای اصلاحات نهادی و ساختار .3

پولی بر انتظارات است. لذا مادامی  گذاری موثر سیاستو گاها ضدثبات در اقتصاد کشور مانع از اثر

های نتشار نرخگذاری تورمی و اهدف ساختارها و نهادها اصلاح نشود، نه تنها سیاستکه این 

گذار پولی را بینی شده تاثیری بر روند تعدیل انتظارات نخواهد داشت بلکه اعتبار سیاستپیش

اهیت بیش از پیش تنزل خواهد داد. از جمله اقدامات ضروری در این زمینه اصلاح روند و م

ت، تنظیم دولت، تنظیم قوانین و مقررات لازم برای توزیع متقارن و صحیح اطلاعا بودجه نویسی

ات در قوانین برخوردار از بازدارندگی بالا برای حذف فساد سیستماتیک، ایجاد و تقویت ثب

های بین گذاریهای اجتماعی و سیاسی، استفاده از منابع نفتی صرفا برای توسعه و سرمایهحوزه

مدیریت  سازی زمینه اجرای موفق سیاستجمله مواردی است که به منظور فراهمنسلی و... از 

 انتظارات باید مورد توجه قرار گیرد.

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
ها های اخیر در حالی که هر ساله سطح عمومی قیمتو یا کنترل تورم در سال 1390واسط دهه  . تاکید بر دستاوردهایی مثل تورم تک رقمی موقتأ1

 دهنده این واقعیت است.کند، نشاندرصد رشد می 50طور میانگین به 
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