
 

 515-532، صفحات 5731، بهار37سال بيست و سوم، شماره فصلنامه روند، 

 

  گذاری تورم طراحی و اجرای هدف

 

  هادی دادخواهو  رضا بوستانیدکتر 

 

 2چکيده

های مرکزی مجری  در عمل، بانک. اجرای مؤثر راهبرد آن بستگی داردگذاری تورم به طراحی و  ی هدف تحقق مزایای بالقوه

گذاری تورم دارای دو مزیت  اجرای هدف. کنند ای این رویکرد را اجرا می گذاری تورم، به صورت نسبتاً مشابه سياست هدف

یا قادر به اعمال آن نيست را  پولی توان انجام آن را داشته  شفافيت درک عمومی از آنچه سياست. پذیری است شفافيت و انعطاف

. شود های مالی و اقتصادی و تقویت پاسخگویی بانک مرکزی به دولت و عموم مردم می بخشد و موجب کاهش نااطمينانی بهبود می

. مدت اقتصاد کلان است های مرکزی در واکنش مؤثر نسبت به تحولات کوتاه ی، توانایی بانکریپذ انعطافاز طرف دیگر، منظور از 

 .کنند این دو ویژگی در بلندمدت یکدیگر را تقویت می

 یعدد ریمقاد انتخاب هدف، فیتعر: از عبارتند شوند، یم مطرح تورم یگذار هدف یاجراکليدی عملياتی که در  مسائل

 و هدف به دستيابی ی نحوه ،شوند می هدفباعث تغيير  که یطیشرا منتخب، هدف نيتأم یبرا نظر مورد یزمان افق اهداف، یبرا

گيری در مورد مسائل فوق در چارچوب استقلال ابزاری برای  تصميم .هدف به یرعمديغدستيابی  عدممدیریت  یچگونگ بالاخره

 .پولی به طور کامل به بانک مرکزی واگذار خواهد شد  بانک مرکزی کاملاً سازگار است، به این معنی که اجرای سياست

 

 .استقلال  جرا،، اطراحیگذاری تورم،  سياست پولی، هدف :واژگان کليــدی

 .JEL: E31، E52، E58 بندی طبقه
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 مقدمه. 9

. گذاری پولی شناخته شدده اسدت   گذاری تورم به عنوان یک استراتژی برای سیاست هدف  مزایای بالقوه

در ایدن  . با این حال، تحقق این مزایا به طراحی و اجرای مؤثر و اثربخش ایدن اسدتراتژی بگدتدی دارد   

ی هنددام اتخداا اسدتراتژی    های مرکز بانک های مقامهایی که  مقاله به روشی مقدماتی، برخی از انتخاب

کده در ادامده خواهدد آمدد،      طور همان. گیرد گذاری تورم، با آن مواجه هگتند، مورد بحث قرار می هدف

گذاری تورم، بده رو  ماداب ی مایده بده اجدرای ایدن روی درد         های مرکزی مجری سیاست هدف بانک

مگتقه  طور بهاری تورم، هر چند گذ های مرکزی در اجرای هدف رسد همدرایی بانک به نظر می. اند بوده

های مرکزی در داد و ستد و تبدادتت ناشدی از اجدرای     حاصه شده است، ناان از قضاوت ی گان بانک

  .گذاری تورم دارد استراتژی هدف

هدا   گذاری تورم اسدت و ایدن ویژگدی    هدف اصلیپذیری، دو مزیت  و انعطاف  به اعتقاد ما، شفافیت

، اعدمم  تیشدفاف منظدور از  . اندد  ای مجگد  شدده   برجگته طور بهمنطق رسمی،  برای اتخاا این روی رد در

در بدین اهدداف شدفافیت ایدن     . ها برای عموم است ها و تاکتیک ها، برنامه  هندام اهداف سیاست هآش ار و ب

 و همچندین، ( یا ندارد)پولی توان انجام آن را دارد   توان افزایش درک عمومی از آنچه سیاست ، می سیاست

های مالی و اقتصادی و تقویت پاسخدویی مقام پولی به دولدت و عمدوم را مدورد اشداره      کاهش نااطمینانی

مددت   های مرکزی در واکنش مؤثر نگبت به تحوتت کوتداه  ی، توانایی بانکریپذ انعطافمنظور از . قرار داد

ایدن دو  . تدورم اسدت  گذاری  های وسیع اعمال شده توسط چارچوب هدف اقتصاد کمن با وجود محدودیت

تدوان ماداهده کدرد کده      در مطالعدات مدوردی مدی    ویژه به. کنندویژگی در بلندمدت ی دیدر را تقویت می

با این حدال، در  . کند در بلندمدت کمک می  پذیری این سیاست موارد به انعطاف بیاترچدونه شفافیت در 

پدذیری   دهند، گاهی به کاهش انعطداف  یهای اجرایی که شفافیت را افزایش م سطح اجرای روزمره، انتخاب

کلیدی، ایجاد   مگألهگذاری تورم،  بنابراین، اغلب در طراحی یک استراتژی هدف. ع سربشوند و  منجر می

 .پذیری است تعادل متناسب میان شفافیت و انعطاف

ر پدذیری، یدادآور بحدث قاعدده در برابد      مدت بین شفافیت و انعطداف  کوتاه( بگتان  د بده)مبادله 

______________________________________________________ 
1. Transparency 
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ها، ساده و عمدتاً غیرماروط هگتند؛ در صورتی کده    ترین سیاست کلی، شفاف طور به. است   صمحدید

( مثمً تبعیت از یک هدف تدورمی خدا   )اعمم شده  پیشهای از   الزامی وجود داشته باشد که سیاست

ست، به دتیه بگیار کار تغییر یابد، شفافیت حداکثری، مگتلزم آن است که این تغییر در سیا   در میانه

هدا مگدتلزم آن     پذیرترین سیاست در مقابه، انعطاف. ماخص، آش ار و قابه ف   برای عموم، انجام شود

دهندد و بده محد      بینی ناده در زمدانی کده رم مدی    است که بانک مرکزی بتواند به رویدادهای پیش

. آن برای عموم دشدوار اسدت  دسترسی به اطمعات جدید واکنش ناان دهد، وضعیتی که غالباً توضیح 

  بدر نحدوه  داری  امعند  تدأثیر گذاری تورم توسط بانک مرکزی،  طراحی و اجرای استراتژی هدف چدوندی

 .پذیری دارد تعادل مناسب بین شفافیت و انعطاف

تدر   مورد بررسی دقیق  شوند، گذاری تورم مطرح می تزم است برخی مگائه اجرایی که در بحث هدف

 .عیتی ایجاد شود که از طریق آن بانک مرکزی قادر باشد با عموم ارتباط برقرار نمایدو وض قرار گرفته

 مباحث اجرایی. 2

تعرید  هددف، انتخداب    : شدوند، عبارتندد از   گذاری تورم، مطرح مدی  مگائه اجرایی کلیدی که در هدف

ر وجود داشدته  اگ - مقادیر عددی برای اهداف، افق زمانی مورد نظر برای تأمین هدف منتخب، شرایطی

چددوندی مواج ده بدا     سدرانجام، رسدیدن بده هددف و      نحدوه که تحت آن هدف باید تغییر کند،  -باشد

 .غیرعمدی در دستیابی به هدفتوانایی  نا

 کدام معيار تورم باید مورد استفاده قرار گيرد؟. 2-9

است که ندرم  شاخص قیمتی  دربارهگیری  تصمی   ،گذاری تورم در طراحی یک رژی  هدف نخگتگام 

ای  برای رسیدن به شفافیت حداکثری، شاخص قیمدت بایدد بده گونده    . گذاری شود تغییر آن باید هدف

هندامی، دقت، گگتردگی پوشش کداتیی و خددماتی،    ههایی نظیر ب انتخاب شود که ضمن تأمین ویژگی

ذیری، شاخص باید پ برای رسیدن به حداکثر انعطاف. مردم نیز آشنایی کامه با آن شاخص داشته باشند

هدای ناشدی از افدزایش در     مثمً ج دش )قیمت  های ی باره های خا  و ج ش تغییرات قیمت در بخش

______________________________________________________ 
1. Rule versus Discretion 
2. Inflation- Targeting Regime 
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ندارندد، در    ی بر روند تورم یا تدورم هگدته  تأثیرکه را ( مالیات بر ارز  افزوده یا مالیات بر فرو  کات

هدای قیمتدی را از پوشدش     ه افزایشدور اول این گون تأثیرشاخص انتخاب شده باید حداقه . نظر ندیرد

 .عددی شاخص حذف نماید

ای از  گذاری تورم، برای سدنجیدن ندرم تدورم، نگدخه     های مرکزی مجری رژی  هدف تمام بانک

ای از این شاخص قیمت است که اقدمم   کنند که اغلب نگخه کننده را انتخاب می شاخص قیمت مصرف

با این حدال، در ایدن انتخداب، باندک     . گذارد ته کنار میرنوسان ماخصی را با هدف تمرکز بر تورم هگپُ

ایدن   چدونده مرکزی باید به عموم مردم توضیح دهد که شداخص قیمدت، چطدور ایجداد شدده اسدت و       

مدردم نبایدد    .دارد  کننده تورم هگته باشد و چه ارتباطی با تورم بنیانی شاخص تعدیه شده تا منع س

هدای   ن شاخص را برای تضمین نتایج مطلوب، از بین شاخصطور برداشت کنند که بانک مرکزی ای این

پیوسدته در طدول    طور بهبه همین دلیه، شاخص انتخاب شده باید . جایدزین متعدد انتخاب کرده است

و توسدط دیددران، قابده    ده شد گذاری تورم استفاده شود و باید به وضوح تعری   دوره اجرای رژی  هدف

هدا   ، که بانک مرکدزی داده مگألهنان دادن به عموم در خصو  این یک رو  برای اطمی. بازتولید باشد

ایالدت  آمدار نیدروی کدار در      مانندد اداره )ها توسط یک کارگزار  آن است که داده  کند، را دست اری نمی

 .مگتقه از مقام پولی، گردآوری شود( متحده آمری ا

 داشته باشد؟  هدف باید چه مقدار عددی. 2-2

بده  « هدا ثبدات قیمدت  »مرکزی در انتخاب مقدار عددی برای تورم هدف، معموتً بر  های بانک های مقام

، در قالدب یدک   که فددرال رزرو   رئیس  آلن گرینگپن. کنند گذاری خود تأکید می عنوان هدف سیاست

ی تعری  نمدود کده تجدار و خانوارهدا     پایینها را به عنوان نرم تورم در چنان سطح گزار ، ثبات قیمت

بدا ایدن حدال، ایدن تعرید       . های روزانه خود خدار  نمودندد  گیریرا از چارچوب تصمی  دهیادشهدف 

 .دهدهای تورمی، در اختیار قرار نمی راهنمای عملی زیادی را در تنظی  هدف

اما  ؛کند یک تعری  دقیق از ثبات قیمت، نرم تورم صفر یا بگیار نزدیک به صفر را پیان اد می

______________________________________________________ 
1. Core Inflation 

2. Headline Inflation 
3. Alan Greenspan 
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هدای   پژوهش. کند برخی ما مت جدی را ایجاد می  یزان ماخص عدد صفر،گذاری نرم تورم با م هدف

کنندده، مم دن    های متداول تورم مبتنی بر شاخص قیمت مصدرف  دهد مقیاس اقتصادی اخیر ناان می

ی ی از دتیه این امدر آن اسدت کده یدک شداخص قیمتدی بدا        . است به سمت بات تور  داشته باشند

کردن آن کاتهدا بدا    یابد و جایدزین ید کاتیی که قیمت آن افزایش میهای ثابت، احتمال توق  خر وزن

گیرد و ایدن اثدر در    نادیده می ،شوند یم فروخته یتر نییپا متیق با که را ماتریان توسط ماابه کاتی

هدای بدا    شداخص  کده  است آن درید هیدل .شود در نظر گرفته نمیهای ثابت  های قیمتی با وزن شاخص

 .کندد ها مؤثر نمیقیمت شاخصبود مگتمر کیفیت کاتها و خدمات در طول زمان را در اوزان ثابت، ب 

توجه  با. شود گرفته نظر در تورم عنوان به دینبا تیفیک ب بود از یناش یها متیق شیافزادیدر،  بیانبه 

نوان گدزار   رسمی که به ع  ، از جمله مطالعهایالت متحده آمری اتورم در  دربارهشده  به مطالعات انجام

 حد از اتریب سال در درصد   تا5/0 از را تورم کننده، مصرف متیق شاخصشود،  شناخته می  باس ین

در این زمینه در دسترس اسدت؛ امدا، احتمداتً     ی دیدرمطالعات معدودی برای کاورها  .دهدیم ناان

ن تدور  آشد ار در   بده دلیده اید   . نیدز حداک  اسدت    ایاتت متحده آمری دا موقعیتی ماابه در خار  از 

گیری، حتی اگر بانک مرکزی تصمی  بدیرد هدفش برای نرم صحیح تورم، عدد صفر باشد، هددف   اندازه

 .ی شده باید باتتر از صفر باشدریگ اندازهضمنی برای تورم 

گدذاری تدورم    ای اقتصادی اساسی برای هدفه گیری، احتماتً ریگک صرف نظر از مگائه اندازه

گدذاری تدورم در    هایی نیز برای هدف که ریگک طور همانایین وجود خواهد داشت، در سطحی بگیار پ

بده ایدن ن تده اشداره     ( 991 )  به عنوان نمونه، آکرلد ، دی ندز و پیدری   . سطحی بگیار بات وجود دارد

کنند که اگر دستمزدهای اسمی رو به پدایین چگدبنده باشدند، کده اسدتدتل آن دا نیدز بدا شدواهد           می

گیری شدده بدر حگدب قددرت      دستمزدهای اندازه)در دستمزدهای حقیقی   د، پس کاهشهمخوانی دار

این بدان معناست که نرم بگیار پایین تدورم مم دن   . تن ا از طریق تورم، ام ان پذیر خواهد بود( خرید

است از سقوط دستمزدهای حقیقی در واکنش به کاهش تقاضدای نیدروی کدار در منداطق یدا صدنایع       

______________________________________________________ 
1. Boskin Report 

2. Boskin, et al. (1996), Moulton. (1996), Shapiro and Wilcox. (1996). 

3. Akerlof, Dickens and Perry 
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به افزایش بی اری و جلدوگیری از تخصدیص مجددد نیدروی کدار از       ،در نتیجه ،ندماخص جلوگیری ک

های انجام شدده توسدط    سازی شبیه. های در حال گگتر  منجر شود های در حال نزول به بخش بخش

مددت یدا    های تورم نزدیک به صفر مم دن اسدت، ندرم بلندد     دهد که نرم آکرل  و هم ارانش ناان می

 .ایش دهدبی اری را افز« طبیعی»

آن است که تورم پایین باعث سدطح    استدتل دیدر علیه انتخاب نرم بگیار پایین هدف تورمی

آوردن  پدایین  منظور بهشود و برای بانک مرکزی، فضای مانور بگیار کمی  اسمی می  ای ب رهه پایین نرم

هدای ب دره اسدمی     مزیدرا ندر  )گدذارد   های ب ره در صورت بروز فاارهای رکودی بر اقتصاد باقی می نرم

اند که استدتل سدامرز در   مرکزی ژاپن ادعا کرده  بانک های مقامبرخی (. توانند کمتر از صفر باشند نمی

 ظرفیدت  ودرصد سدقوط کدرد     ای ب ره اسمی به زیر ه آن، نرم درمورد رکود اقتصادی اخیر ژاپن که 

 .ق داردمصدا  داد، کاهش را یاقتصاد ب بود از تیحما یبرا یپول استیس

های  با توجه به نظر آکرل  و هم اران، نرم. ها اغراق کرد نباید در خصو  اهمیت این استدتل

بده   -شود گذارند، بگیار پایین ارزیابی می می تأثیرچامدیری بر نرم بی اری طبیعی  طور بهتورمی که 

یدا  )درصدد    بده میدزان   در سدال  ( در مقابه نرم تورم صحیح) گیری شده های تورم اندازه عبارتی، نرم

در نظدر   ،کده مم دن اسدت در ج دت مخدال  عمده کنندد       را به این معنا که نیروهایی . هگتند( کمتر

 بدات  تدورم  یهدا ندرم اند که به این ن ته اشاره کرده( 991 )  برای مثال، گروشن و شوایتزر. گیرند نمی

 ها شدود داده یاطمعات یمحتوا شکاه باعث و داده شیافزا را ینگب یدستمزدهادر  «اخمل» رنوسانپُ

 عیصدنا  و ماداغه  جدایی و تخصدیص مجددد نیدروی کدار در سدطح       هجاب فرایند ییکارا از این طریق و

 و «زهید رسدن  » هد   تواندیم باتتر تورم تزر،یشوا و گروشن نظر به ن،یبنابرا .کاهش پیدا کند مختل ،

 .باشد کار یروین بازار یهاچرم «دهندهصیقه روغن» ه 

 سدازوکار  کده  ردید گیمد  دهیناد را تیواقع نیا ب ره، یاسم یهانرم خصو  در سامرز استدتل

  نیا یم کار به نمونه یبرا) کندیم عمه مدت نرم ب رهات کوتاهتأثیر ازفراتر  یپول استیساثرگذاری 

______________________________________________________ 
1. Summers .(1991). 

2. Groshen and Schwietzer 

3. Mishkin 
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 کداهش  ثباعد  پدایین های ب ره بگدیار   نرم ،کاور ژاپن ریاخ یاقتصاد رکود در(. دیکن مراجعه( 991 )

 ن،ید ا بدر  افدزون . کاور ژاپن شد اقتصاد کیتحراین ترتیب  به و( ژاپن پول واحد) نیی ارز  قابه توجه

 یمن دا  یاسدم  ب ره نرم) حقیقی ب ره یهانرماما  باشند، یمنف توانندینم یاسم ب ره یهانرم هرچند

هدای ب دره   د کده معمدوتً ندرم   گوید اقتصادی به ما می استاندارد نظریه و شود یمنف تواندیم( تورم نرم

مربوط به مخار  و  های تصمی بخش حقیقی اقتصاد و  تیفعال یبرا ،(یاسم های ب رهو نه نرم) حقیقی

 .ها اهمیت داردهزینه

 ،استیس نیا که است آن صفر، حد در تورم نرم یگذارهدف هیعل ترمتقاعدکننده استدتل کی

 در) کاتها و خدمات متیقواقعی  سطح کاهش یا  ها متیقنرم  کاهش سمت به را اقتصاد مم ن است

 اگدر  ویدژه  بده  -هدا  مدت یقندرم   مگدتمر  کداهش . دهدد   سدوق ( شده یریگاندازه هایقیمت سطح مقابه

 وجدود  هبد  هدا بندداه   سممت مالی و یندینقد در زمینه یجد ما مت تواندیم -باشد ناده ینیب شیپ

 رکدود  دیتادد  اید  جداد یا باعدث  یمدال  گت یس یعیطب مل ردع در اخمل قیطر از است مم ن که آورد

 طدور  بده ( یمنفد  تورم ،یعبارت به) صفر یتورم هدفِ ریز به تورم کاهش خمصه، طور به  .شود یاقتصاد

 . داردی برای اقتصاد ملی اتریب نهیهز ،صفر هدف تورم از تورم شیافزا زانیم همان به نگبت بالقوه،

   تدا    در دامنده  فرضاً -صفر از باتتر دیبا احتماتً ،یتورم هدف که دهدیم ناان هاگکیر نیا

گذاری تورم بدوده کده    های مرکزی مجری هدف این رو ، رویه تمام بانک. تنظی  شود -درصد در سال

گدذاری تدورم، آن اسدت کده ایدن       ی ی از مزایای رژید  هددف  . در گذشته مورد تجربه قرار گرفته است

بندابراین، یدک رژید  مناسدب     . دهدد قفی برای نرم تورم در اختیار قرار میاسترتژی، ک  و همچنین س

هدای کاهندده قیمدت و     گذاری تورم که به خوبی اجرا شود، باید قادر باشد اقتصاد کاور را از نیرو هدف

مانند تورم باتتر از هدف قابده توجده   ( رکود اقتصادی)های آن  که هزینه« بگیار ک »های تورم  ریگک

معیدار ثبدات   »اسدت کده    0 9   یک مثال تاریخی جالب، مدورد سدوئد در دهده   . افظت نمایدمح  است،

در نتیجه، سوئد از افت قیمتدی  . اتخاا کرد   9 از حذف نظام استاندارد طم در سال  پسها را  قیمت

______________________________________________________ 
1. Deflation 

2  Liquidity and Solvency 

3. Bernanke and James .(1991) and Mishkin .(1991). 
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دوره رکود بزرگ توسط بگیاری از کاورها تجربه شدد، نجدات یافدت و عمل درد      درای که  کننده ویران

  .تجربه کرد 0 9   دهه درصادی بگیار ب تری را اقت

 گذاری تورم؟ها یا هدفهدف سطح قيمت .2-3

روی ندرم تدورم    یااتد طدور   بهگذاری باید  وجود دارد که آیا هدف مگألهبحثی مگتمر در خصو  این 

تی ها لزوماً بر سطح قیمدت ثداب  گذاری روی سطح قیمتالبته، هدف. متمرکز باشد، یا روی سطح قیمت

  ،کدوب خزندده   تواند همانند سیاسدت ندرم ارز مدی     گذاری شده می سطح قیمت هدف. کند دتلت نمی

گذاری نرم تورم در آن است که مم دن اسدت    ضع  هدف  .زمان باشد درطولمجاز به تغییر تدریجی 

هدا بده عندوان مدوارد قددیمی فدرو شدده و        بیندی نادده در ارتبداط بدا سدطح قیمدت       های پیش ت انه

 هندده  د نادان ها، های بلندمدتِ سطح قیمت بینی مم ن است پیش  در نتیجه،. ناپذیر تلقی شوند برگات

 تدا  ده،یپد نیا اهمیت نگبی. شود یخصوص بخش یزیر برنامه از مانع تواند یم که باشد یبزرگ انسیوار

 سدطح  رانهیسدختد  یگدذار  هددف  ددر، ید یسدو  از. اسدت  نامادخص  بماندد،  یباق نییپا تورم که ییجا

 جبدران  کامده  طدور  بده  هدف، به نگبت ها قیمت سطح شدن نییپا و بات که است آن مگتلزم ،ها قیمت

 دهدد،  یمد  کاهش را ها قیمت سطح بلندمدت یها ینیب شیپ انسیوار ،ها گذاری سطح قیمت هدف .شود

بخدش   و یپدول  اسدت یس بده  یادتر یب نوسدانات  یا ممحظده  قابه طور به مدت، کوتاه در است مم ن اما

شرایطی پیش بیاید که بدر اسداس آن فادار کاهندده بدر       است مم ن ،ویژه به. کند وارد اقتصادحقیقی 

های گذشته ضدروری  ها در زماندر سطح قیمت هدف از فاار فزاینده باتتر جبران یبرا ها سطح قیمت

هدا   گدذاری سدطح قیمدت    هددف  به را تورم گذاری هدف ،یمرکز یها بانک عمه، در. تاخیص داده شود

حد مم ن ش اف ناشدی از   تاکنند تم  می کوتاه، یزمان یها افق در دهند، با این تفاوت که ترجیح می

 .را جبران کنند رفته دست از هدف

 هایی؟ چه افق .2-4

در عمده، اهدداف کمتدر از یدک     . توان برای یک یا بیش از یک افق زمانی تنظی  کرد اهداف تورم را می

______________________________________________________ 
1. Jonung .(1979). 

2. Crawling Peg 

3. Goodhart and Vinals .(1994) and Svensson .(1996). 
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سال، کده تدورم در    در مورد اهداف با افق زمانی کمتر از یک. معنادار نیگتند سال یا بیش از چ ار سال،

پولی قابه کنترل نیگت و در مورد اهداف بدا افدق زمدانی      های زمانی کوتاهی توسط سیاست چنین افق

توان اظ ار داشت که چنین اهداف دوری، مم ن است از اعتبار و پذیر  کمدی  بیش از چ ار سال، می

تورم توسط بانک مرکزی  در بازه زمانی یک تا چ ار سال، انتخاب افق زمانی برای هدف. اشدبرخوردار ب

تر زمانی تعرید    کوتاه  بازه درتر و  دارد؛ هرچه هدف، مح   تأثیرپذیری  بر تبادل بین شفافیت و انعطاف

ها بر آزادی عمده   شده باشد، اب ام کمتری در ارتباطات بانک مرکزی با مردم وجود دارد، اما محدودیت

تواند مورد نظر ها می در عمه، حیطه وسیعی از انتخاب. مدت، بیاتر است بانک مرکزی در اجرای کوتاه

 .قرار گیرد

مددت بدا هددف     روی رد بانک مرکزی آلمان نمونه خوبی از ترکیب اهداف پولی صدریح و کوتداه  

باندک بده عمدوم مدردم را نادان       های واضح در زمینده اهدداف   تورمی صریح بلندمدت برای ارسال پیام

، یدک هددف تدورم را بدرای     [پایان سال میمدی]بانک مرکزی آلمان همه ساله در ماه دسامبر . دهد می

و از ایدن هددف،   ( شدود  نامیدده مدی    «نرم نظری افزایش قیمدت »که امروزه )کند  سال آینده اعمم می

از نظر فنی فقط برای سدال مدورد نظدر    این هدف که . شود تری، استخرا  می اهداف پولی شناخته شده

کند؛ کارکرد آن، آگاهی دادن به عموم مردم از سطحی از تورم است  ندرت تغییر می هاعمم شده است، ب

بانک  .مدت نرم تورم را در آن حد حفظ کرده یا کاهش دهد که بانک مرکزی آلمان قصد دارد در کوتاه

را در اهدداف تدورمی    یتورم هایکه کدامیک از ت انه دارد به صراحت اعمم می نیهمچنمرکزی آلمان 

در صورت وقوع آن ا، هددف تدورمی    روی، ، بدیندهدپوشش نمی را ها دهد و کدام ت انهپوشش می خود

باندک    دهد، سیاست ، یک ت انه طرف عرضه رم می999 وقتی مانند سال  ،بنابراین. خواهد نمود رییتغ

تم  برای کداهش بگدیار      عدم ،فزایش هدف تورم ساتنه و در نتیجهمرکزی آلمان، تصدیق واقعیت با ا

ندرم  »گدذاری هددف تدورم بداتتر بده عندوان        در عین حال، با ندام . مدت بوده است سریع تورم در کوتاه

تجربده نمدود،    990   آن را بانک مرکزی آلمان در اوائه دهده   که نمونه «اجتناب افزایش قیمت غیرقابه

شدود،   درصد در سال شدناخته مدی    ار روی تورم هدف بلندمدت، که اساساً در حدود داد که فا ناان 

______________________________________________________ 
1. Normative Rate of Price Increase 
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درصد کاهش   تا   /5، وقتی این نرم به 991 تا  991 در حقیقت، از سال )شود  ثابت نده داشته می

 (.درصد در سال ثابت باقی ماند  یافت، هدف تورم بانک مرکزی آلمان، در میزان 

کند که گاهی اوقدات تغییدر هددف تدورمی طدی زمدان،        ن، تاریح میروی رد بانک مرکزی آلما

در گدذار بده    ،اول: حداقه دو سناریو وجود دارد که در آن ا، تغییر هدف مفید خواهد بدود  .منطقی است

هدایی در   در واکنش بده ت انده   ، دومگذاری تورم و  تر در آغاز دوره اجرای یک رژی  هدف نرم تورم پایین

در . کندد  مدی   مدت، بگیار پرهزینه مدت یا میان ه  تن هدف تورمی بلندمدت را در کوتااقتصاد که ند داش

 .های بعدی خواهی  داشتهای بیاتری در بخشمورد دوم، بحث

 یک نقطه یا یک بازه؟ .2-5

گدذاری تدورم    های مرکدزی مجدری رژید  هددف     ها، بانک مانند انتخاب افق زمانی و مقادیر عددی هدف

میدانی مباحدث و     اهداف خود به عنوان یک نقطه مجزا یدا یدک بدازه حدول یدک نقطده      نگبت به اعمم 

برحگدب میدزان   )های این انتخداب   که گفته خواهد شد، دتلت طور همان. اندگفتدوهای عمیقی داشته

  بگیار مورد مناقاه قدرار گرفتده  ( یک هدف« تحقق عدم»واکنش عموم به   نحوهپذیری انتظارات و تأثیر

ای  معین را برای هددف خدود اعدمم و انتخداب نمایدد، بدازه        صورتی که بانک مرکزی، یک بازهدر . است

تر، به علت دتلت تع د مقید توسط بانک مرکزی برای نزدیک شدن به  ای وسیع تر نگبت به بازه محدود

در تبدادل  )همزمدان   مگدأله ایدن  . هدف تورمی، اثربخای و پذیر  ب تری در بین عموم خواهد داشت

بیندی   ، توانایی بانک برای واکنش ناان دادن به رویدادهای پدیش (پذیریمعمول بین شفافیت و انعطاف

اجتناب در کنتدرل تدورم مم دن      در چنین وضعیتی خطاهای غیرقابه. دهد ناده را تاحدی کاهش می

وه بدر آن  عم. های بانک مرکزی، تورم را به خار  از محدوده اعمم شده آن سوق دهد تم رغ   بهاست 

دستیابی به یک بازه هدف بگدیار بداتتر از عددم تحقدق      های وارده به اعتماد عمومی از بابت عدمآسیب

 .ای استیک هدف تورم نقطه

قطعیددت پیرامدونی اثددرات   هدددف، اطمعدات مفیدددی را در خصدو  ارزیددابی عددم     بدازه   گگدتره 

قطعیت مربوط  برخی پژوهادران عدم. کند های بانک مرکزی توسط این بانک، فراه  می گذاری سیاست

و اسدتیونز  ( 995 )برای نمونه به کار هالدین و سالمون ) اند برآورد کردهبه پیامدهای تورم را کاممً بات 
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واحدد   1تدا   5  از مرتبده  -تدر باشدد    دهد بازه هدف باید وسدیع  که ناان می( نداه کنید  (995 )و دبه 

ای با این پ نا مم ن است عموم مردم و بازارهدا   با این حال، بازه. ندتا تن ا این عامه را موجه ک -درصد

قطعیدت در   بایدد دیدد آیدا عددم    . را در خصو  تع د بانک مرکزی به هدف تورمی، دچار تردیدد نمایدد  

دهد، بات خواهد بود یا خیر؟  گذاری تورم، مثه آنچه تاری  ناان می های هدف خصو  تورم، تحت رژی 

جدی نادان دهدد،    واکنشمردم انتظار دارند بانک مرکزی نگبت به فاارهای تورمی،  از آنجا که عموم

هدای   رسدد در سدال   به نظر می. درونی، ب بود خواهد یافت طور بهپذیری تورم  پذیری و کنترل بینی پیش

گذاری تورمی یا غیدر آن را اجدرا    که رژی  هدفاخیر تقریباً در تمام کاورهای صنعتی، صرف نظر از آن

 . گیری در تغییرپذیری و نوسان تورم وجود داشته است کرده باشند، کاهش چا 

 شود؟ گرفته کار هگذاری تورمی برژیم هدف در دیبا یاطلاعات چه .2-6

هندامی که بانک مرکزی روی یک هدف تورمی تمرکز کرده است، باید نگبت به رفع ماد مت عملدی   

اصلی آن است که بانک مرکزی بایدد چده اطمعداتی را     شپرس. دستیابی به این هدف بگیار کوشا باشد

 مطلوب، به کار گیرد؟  حفظ تورم در یک بازه برای  در تم 

  بینی تورم مرتبط باشدد،  پاس  خمصه به این پرسش، آن است که هرگونه اطمعاتی که با پیش

گدذاری تدورم و    فاین پاسد ، یدک تفداوت م د  و عمدده بدین رژید  هدد        . باید مورد استفاده واقع شود 

گذاری رشد  های دیدر، مانند هدفاغلب چارچوب. کند پولی را ماخص می  سیاست دیدر هایچارچوب

منطقی و به خوبی توسدط   طور بهتوانند  که می  های پولی مانند که  ای پول از متغیرهای اهداف واسطه

  ای رابطده  یدن اهدداف واسدطه   آورندد، امدا ا  زیدادی بده عمده مدی      پولی کنترل شوند، استفاده های مقام

طرفددداران . غیرمگدتقی  و از نظددر آمدداری ناماخصدی بددا متغیرهددای هددف ن ددایی، مددثمً تدورم دارنددد    

گذاری تدورم بده عندوان یدک رو       گذاری تورم از هدف گذاری پولی غیر از هدفهای سیاست بچارچو

شدود و  ی بگیار دشوار ارزیابی مدی اند، زیرا کنترل تورم توسط بانک مرکزی، کار غیراجرایی، انتقاد کرده

 .گذارد می تأثیربر تورم ( گذاری تورماز طریق هدف)های پولی های طوتنی، سیاست از وقفه پستن ا 

______________________________________________________ 
1. Haldane and Sakmon .(1995) and Stevens and Debelle .(1995). 

2. Intermediate Targets 

3. Money Stock 
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 دشدوارتر  بگدیار  ،یپدول  رشدد ( مثمً) کنترل از تورم کنترل که دارد صحت امر نیا که یحال در

کنتدرل  . کندد مختل  رژی  پولی نمی دگاهید دو ارز  گهیمقا به قابه توج ی کمک ن ته نیااما  است،

تر بودن کنترل آن، تن ا تا جدایی مفیدد اسدت کده رشدد       آسان ،، بنابراینندارد یاات منفعت ،یپول رشد

اگر رابطه رشدد پدولی یدا    . خوبی برای متغیر هدف ن ایی یعنی کنترل تورم باشد بینی متغیر پیش پولی، 

آن در بگدیاری از    های هدف ن ایی، غیرقابه ات ا باشد که نمونهای ساده با متغیر واسطه دیدر های هدف

از ( بدر حگدب پیامددهای ب تدر بدرای اهدداف ن دایی       )مزیت کمی  ،کاورها ثابت شده است، در نتیجه

در واقع، بر حگب این اصه کلی که همواره اطمعدات  . کارگیری این اهداف واسطه حاصه خواهد شد به

ای مجزا، تقریباً هیچداه بدرای   مطلق بر تن ا یک هدف واسطه  تر است، ت یهب تر از اطمعات کم  بیاتر،

گذاری پولی مطلوب نیگت؛ زیرا احتماتً، برخی اطمعات اضافی در دسدترس خواهدد بدود کده     سیاست

 .هدف ن ایی، مفید واقع شود( های)بینی و کنترل متغیر تواند در پیش می

هدای   گویدد رژید   او مدی  ؛رو  جالبی مطدرح کدرده اسدت   این ن ته اساسی را به ( 999 )سوانگون 

ای در رژید    هددف واسدطه    بده اعتقداد وی،  . کنندد ای اسدتفاده مدی   گذاری تورم از یدک هددف واسدطه    هدف

اسدتنباطی و مضدمونی    تیکم کمگتقی  قابه مااهده باشد، یطور  بهگذاری تورم، به جای کمیتی که  هدف

بنددی   بده بیدان دیددر، در فرمدول    . هددف اسدت  ( زمدانی )ی فعلدی تدورم در افدق    نیب شیپکه نمونه آن،  است

را در هدر مقطدع   ( های ب دره  نرم مانند)سوانگون، بانک مرکزی که تورم را هدف گرفته است، باید ابزارهایش 

بدر  بنددی   این فرمول. گیری آن بانک باشدبا سطح هدف برابربینی تورم،  ای تنظی  کند که پیشگونه زمانی به

از اطمعدات بیادتری    یقدین  بده گیری کدرده اسدت،   این واقعیت تأکید دارد که بانک مرکزی که تورم را هدف

ایدن مدورد، زمدانی اسدت کده       یاستثنا. کند که یک هدف واسطه دارد ای استفاده می نگبت به بانک مرکزی

ر ایدن صدورت، رژید     شدود کده د  بینی متغیر هدف را شدامه مدی   هدف واسطه، تمام اطمعات مرتبط با پیش

 .گذاری تورم، از نظر عمل ردی ی گان خواهند بود گیری واسطه و هدف هدف

گدذاری تدورم بدر اسدتفاده از اطمعدات بیادتر نگدبت بده          توان ان ار کرد که هدف هرچند نمی

رسد ویژگدی مثبتدی بدرای ایدن دیددگاه       گیری واسطه دتلت دارد، که به نظر می های سنتی هدف رژی 

گویدد  بندی سوانگون نیدز نمدی   ، حتی فرمولاین ه اول ؛کرد  احتیاطها  پاس ید نگبت به برخی باشد، با
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کند و چدونه باید نگبت به این اطمعدات واکدنش    که بانک مرکزی کدام اطمعات را باید دقیقاً بررسی 

  ردو برنان ده و وودفدو  ( 991 )  رسدمی توسدط وودفدورد    طدور  بهکه  طور همانخصو   به. ناان دهد

 طور بهگذاری تورم، بتواند  طور نیگت که بانک مرکزی مجری هدف ناان داده شده است، این( 999 )

بیندی انجدام شدده     بینی بخش خصوصی نگبت به تورم یا پیش م انی ی به انحرافات از هدف یک پیش

رد کده  چنین دیدگاهی، خطر دور بداطلی را در بدر دا  . های خود ، واکنش ناان دهد توسط اقتصاددان

قرار دادن تورم را با هدف اعدمم شدده، ب ینده     برای برابرریزی  ها همیاه برنامه کننده بینی در آن، پیش

 . کند های آن ا، هیچ اطمعاتی برای بانک مرکزی فراه  نمی بینی دانند و در نتیجه، پیش می

پدولی    سیاسدت هدای   اقددام شرایط خا ، ارتباط مح د  میدان   در توان ناان داد که  از سوی دیدر، می

های تعادلی منجر شود کده در آن، مگدیر واقعدی تدورم،      تواند به تعدد پیامد های تورم آتی، می بینی فعلی به پیش

تواندد   گذاری پولی به انتظارات، مدی  دلیه این امر آن است که وابگتدی شدید سیاست. اساساً اختیاری خواهد بود

تظدارات تدورمی شدود و بده ایدن ترتیدب انتظدارات تدورمی، بده          گیری طید  وسدیع و متندوعی از ان    باعث ش ه

ها را بدرای تحقدق آن انتظدارات، ضدروری      کننده، تبدیه شوند؛ زیرا انتظارات، سیاست های خود محقق پیادویی

هدای تدورم    بیندی  مگتقی  بر مبنای پیشطور  بهگذاری پولی را  بانک مرکزی باید به جای آن ه سیاست. سازند می

را بدرای    از مدل ساختاری کاملی استفاده کند که توانایی تحلیده اثدرات مگدیرهای مختلد  سیاسدت     قرار دهد، 

 تزمپدولی   یهدا استیس ارزیابی یبرا یساختارهای  مدل از موفق ستفادها  .ا  داشته باشد اجرای اهداف تورمی

 آن نده  کده  شدود  یمد  منجر فهد با برابر تورم خصو  در یمنطق یهاینیبشیپ به تورم، یگذارهدف منظور به

 . تواند مورد نظر قرار گیرد مییادشده  فرایند یجانب محصول تن ابه عنوان  بل ه ،گونه که سوانگون گفته است

گذاری گیرد که هدف اصلی از اتخاا چارچوب هدفدوم از این واقعیت ناأت می اصلیممحظه 

ه اعتماد و پذیر  در میان مردم از بابت اهدداف و  ایجاد زمین ویژه بهتورم ایجاد ارتباط مگتقی  با مردم 

قطعیدت قابده    هدای طدوتنی و عددم    باید اشاره کرد که وقفه. شده بانک مرکزی است های اعمن تاکتیک

هدای  های مرکدزی اسدت و تزم اسدت باندک    بانک اصلیتوجه در زمینه کنترل تورم، از جمله ما مت 

______________________________________________________ 
1 . Woodford 

2. Bernanke and Woodford 

 .نداه کنید( 999 )برای بحث بیاتر به کار برنان ه و وودفورد .   
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در . زمینه تأمین اهداف مورد نظرشان بگدیار جددی هگدتند   مرکزی عامه مردم را متقاعد کنند که در 

گذاری  رسد که راه ار هدف به همین دلیه، به نظر می. پذیر و پاسخدو خواهند بود مگئولیت ،این رابطه

تر تلقدی شدود، زیدرا در ایدن     تواند از جانب مردم مطلوب می( مانند عرضه پول)تر  کنترل یک متغیر قابه

تری مااهده کنند که آیا بانک مرکدزی نگدبت بده     وانند در فاصله زمانی کوتاهت صورت، عموم مردم می

دهد این  ناان می( 999 )  کند یا خیر؟ با این حال، یک تحلیه نظری توسط لوبام تع داتش عمه می

-های بانک مرکزی توسط مردم ارائه نمیسیاست پذیر بینش و درک عمومی لزوماً تصویر روشنی از 

طدور   اگر هدف واسطه تن ا ارتباط ضعیفی با هدف ن ایی داشته باشد، که اغلدب نیدز ایدن    ویژه به ؛دهد

است، اشتیاق یا توانایی بانک مرکزی برای رسیدن به هددف واسدطه مم دن اسدت اطمعدات کمدی در       

بنابراین، درجه اقبال و پذیر  عامه مردم از ، خصو  تع د این بانک، نگبت به هدف ن ایی ارائه نماید

 .یاید بانک مرکزی به هدف ن ایی کاهش می تع د

ناچدار   کنند، بهگذاری تورم، از اهداف میانی عبور می های مرکزیی مجری هدف در عمه، وقتی بانک

تری از متغیرهای اقتصادی حاوی اطمعات مفید در زمینه وضدعیت اقتصداد را مدورد اسدتفاده     حج  وسیع

 رید متغ کید  .شود یاد می شناساگر یرهایمتغ ای یاطمعات یرهایمتغ عنوان به دهند که از آن ا غالباًقرار می

 یآت راتییتغ ،یخیتار نظر از رایز ،شودیم انتخاب یزیربرنامه و ینیبشیپ به کمک یبرا معموتً یاطمعات

 کنندد، یمد  فراه  یگذاراستیس یبرا را ییمبنا ،یاطمعات یرهایمتغ چند هر .دهد یناان م را اقتصاد در

 رید متغ کید  مثدال،  طدور  بده . شدوند ینمد  گرفته نظر در یاستیس اهداف عنوان به خودشان حال، نیا با اما

 کاندادا،  یکادورها  ژهید و هبد ) تورم یگذارهدف یمجر یمرکز بانک نیچند توسط استفاده مورد یاطمعات

 ب دره  یهانرم از یموزون بیترک دارد، نام «یپول طیشرا شاخص» اصطمح به که ،(وزلندین تازگی به و سوئد

 . دهد قرار می یمرکز بانک شواهد قوی از روند آتی تورم در اختیار که است ارز و

 یگدذار اسدت یس  ید رژ اگر ویژه به رند،یگ قرار استفاده مورد اطیاحت با دیبا یاطمعات یرهایمتغ

مدورد   در کده  یاطمعدات  کده  نددارد  وجدود  ینیتضدم  چیهد  باشد کده در آن حالدت   رییتغ حال در یپول

هدای   رو  از اسدتفاده   درد، یرو نیب تدر . بماندد  یبداق  ثابت زمان یط متغیرهای اطمعاتی مگتتر است

______________________________________________________ 
1. Laubach 
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 یهدا مددل  نظیر درید یابزارهااز  یبرخ و یاطمعات یرهایمتغترکیبی است که براساس آن ترکیبی از 

 .گیرند بینی همزمان مورد استفاده قرار می پیش و یاقتصادسنج

 راف از هدف مجاز است؟چه زمانی انح .2-7

 یتصدادف ام ان  از صرف نظر ها ش گت نیا از یبرخ و شود محقق نمیها  در بعضی زمانتورمی  اهداف 

 چده  کده  اسدت اصدلی آن   پرسدش . افتد اتفاق می یپول مقام توسط شده اتخاا های  یتصم اثر در ، بودن

مقدام پدولی تدم      دید با نمی ایآ است؟ مجاز (عدم تم  برای تحقق آن)سازی هدف تورمی رها یزمان

 د؟کنهدف مربوطه تجدید نظر در مورد نظر،  یزمان افقتحقق تورم در  عدم از پیشکند تا 

در مدیریت کمن اقتصاد   «دیمق دیصمحد» یبرا یچارچوب تورم، یگذارهدف رژی  که آنجا از

 در برخیوجود دارد که ( ورمبجز ت) کمن دیدر یرهایمتغ خصو  در هایی طبیعی ندرانی طور به ،است

 خصو  در یریگ یتصم. کندیم هیتوج را شده ماعم شیپ از هدف رییتغ اتورمی ی هدف کی رهاکردن

 طدور  بده . اسدت  شده وارد اقتصاد به که دارد یبگتد هاییت انه نوع به شدت به تغییر عدد هدف تورمی

غیرمنتظره در مخار  که اتفداق افتداده باشدد،    زمانی که ت انه وارده به اقتصاد از مناأ یک تغییر  ،یکل

در چندین حدالتی اسدتفاده از     ،یقدین  بده . هیچدونه تضادی بین ثبات تولید و تورم وجود نخواهد داشت

 بدا . شدود ارزیابی مدی  درست واکنش سیاستی که یتقاضاهای پولی برای جبران ت انه ناشی از  سیاست

 تضاد باعث است مم ن نفت، یهامتیق در دیشد شیفزاا مانند که عرضهاز طرف  ت انه کی حال، نیا

بارهدا ماداهده    کده  طدور  همان. شود بلندمدت در تورم ثبات و مدتکوتاه در اشتغال و دیتول ثبات نیب

قیمتدی   یهدا ت انده  اول دور اثرات کهگذاری تورم برای هدف متیق شاخص کشده است، استفاده از ی

 ت انده  کید  بدا ایدن حدال،   . مرتفع سازد یحد تا را تضاد نیا اندتو یم ،حذف نماید را عرضهطرف  جیرا

 مم دن  باشدد،  نادأت گرفتده   یند یبشیپ قابهریغ منبع از ای باشد بزرگ یکاف اندازه به که عرضه طرف

 . نماید هیتوج را شده اعمم پیش از یتورم هدف رییتغ ای رهاکردن است

کده کده راه دار     کندد  ایجداد  را اهنیدت  نیا دینباتورمی  هدف به یابیدست عدم ،به هر صورت

مادامی که بانک مرکزی بتواند توضیحات کافی ارائه نماید که از دست . گذاری تورم رها شده است هدف

______________________________________________________ 
1. Constrained Discretion 
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هدای پدولی باندک    اتفاق افتاده است، پدذیر  سیاسدت   ،بینی ناده دادن هدف، در اثر رویدادهای پیش

ورد بانک مرکزی آلمان اشاره شد، تنظدی  مجددد   که در م طور همان. گیردمرکزی در مخاطره قرار نمی

خواهد خود را بدا   یک هدف مم ن است این مطلب را به عموم منتقه نماید که بانک مرکزی چطور می

چندین  . زمان، مگیر برگادت بده ثبدات قیمدت را تعرید  کندد       بینی ناده وفق دهد و ه  رویداد پیش

تواندد ایدن اثدرات را     برد، اما می عرضه را از بین نمی های مدت ت انه راه اری هرچند اثرات تورمی کوتاه

در واقدع،  . بده روندد بلندمددت ندرم تدورم، جلدوگیری بده عمده آورد          گذاری آنتأثیرو از  ردهکمحدود 

مدت به سدمت   رسماً ناان داده است که تنظی  و تعدیه تدریجی هدف تورمی میان( 999 )سوانگون 

شان به حدداقه رسداندن    گذارانی است که هدف برای سیاست هدف تورم بلندمدت، یک روی رد مناسب

 .نوسانات تولید و حفظ تورم در سطوح پایین و باثبات است

 است؟ زمانیبهترین زمان برای شروع اجرای اهداف تورمی چه  .2-8

گذاری تدورم و اطمیندان خداطر از حمایدت      اعتبار و پذیر  عمومی نگبت به رژی  هدف برای دستیابی به

ای در پرتفدوی   هدای اولیده   ی، ضروری است که بانک مرکزی در دستیابی به اهداف تورمی، موفقیدت سیاس

تجداری،   ادوارهای ماخص یا مراحه خاصدی در   توان ارائه داد که دورهشواهد زیادی می. خود داشته باشد

-رژی  هددف جالب توجه است که . شودگذاری تورمی، مگاعدتر تلقی می برای معرفی و اجرای رژی  هدف

و خطدر آن وجدود دارد کده از کنتدرل     بوده هایی که تورم در حال افزایش  گذاری تورم اغلب به جای زمان

بدر خدمف   . تورم، پایین و در حال نزول بوده اسدت پیاتر هایی تدوین و اجرا شده که  خار  شود، در زمان

 . تورم به ع ده داردانتظار، ممحظات سیاسی نقش م می در طراحی و اجرای رژی  هدف گذاری 

  رسانی مباحث اطلاع .3

گذاری تورم، آن است که شفافیت و قابلیت پاسدخدویی   که گفته شد، ی ی از فواید رژی  هدفطور همان

ها نیازمند پاسخدویی به چندد  با این حال، دستیابی به این مزیت. دهد پولی را افزایش می  مقام سیاست

 .پرسش م   است

______________________________________________________ 
1. Communication 



 

 گذاری تورم طراحی و اجرای هدف

 

967 

 رسانی شود؟ در چه جایگاهی؟ زی باید اطلاعدرباره چه چي .3-9

گدذاری تدورم تزم    اصلی آن است که فراتر از خود هدف تورمی، بانک مرکزی مجری هدف پرسشیک 

رسانی کند؟ بانک مرکزی برای کگب و حفدظ اعتبدار از دیدد     است در مورد چه مطالبی به مردم اطمع

پولی بانک و همچنین   و  وضعیت اقتصاد، سیاستدر خص طور کامه هندامی به همردم، باید اطمعات ب

های مرکزی مجدری   بانک بیاتراین کار، رو  معمول . ا  را در اختیار مردم قرار دهد مقاصد سیاستی

 ویدژه  طدور  بده تزم اسدت باندک مرکدزی     گفته، پیشعموه بر مطالب . گذاری تورم بوده است رژی  هدف

  کادور،  اقتصداد  اندداز گدذاری تدورم، چاد    رژی  هددف  دخو و انتخاب شده یتورم منطق و دلیه هدف

 باندک و خدود  ) یخصوصد  بخدش  ن ادهای بینی های تورم از جمله پیشهای شاخصها و تحلیه گزار 

هدای پیادرفت در    باندک مرکدزی بایدد گدزار      ،همچندین . به اطمع عموم برسداند  را از تورم( یمرکز

هداف اعمن شده با توضدیحاتی در خصدو  علدت    به ا دستیابیخصو  موفقیت یا ش گت خود را در 

بانک مرکزی در میان مردم به همان انددازه بده    پذیر اعتبار و . ارائه کند ،دستیابی یا تغییر هدف عدم

اهدداف تدورمی    دسدتیابی آن بده    پیاینهرسانی این بانک بگتدی دارد و به  صحت و عینیت نظام اطمع

گذاری تدورم، مگدئولیتی    این اطمعات، بانک مرکزی مجری هدففراتر از . تعیین شده نیز وابگته است

ها و این ه سیاسدت پدولی   نیز در خصو  آموز  مردم به ع ده دارد؛ از جمله در زمینه تبادل سیاست

تاویق مردم به درک و . تواند محقق سازدتواند مؤثر باشد و چه اهدافی را نمیدر زمینه چه اهدافی می

گدذاران بده عمدوم را ب بدود      گدذاری، قابلیدت پاسدخدویی سیاسدت     ای سیاسدت هفراینددرگیر شدن در 

گفتده شدد،    پیادتر کده   طدور  همدان برای مثال، . شود بخاد و به پیامدهای اقتصادی ب تر منجر می می

تواند عداملی اصدمحی بدرای مقابلده بدا       پیان ادی، می  هایارزیابی پیامدهای تورمی بلندمدت سیاست

 . نظر باشد مدارانی کوته سیاست هایها و وعدهوسوسه

هدا،   بانک مرکزی به بگیاری از مجامع برای اعمن نظدرات خدود بده عمدوم از جملده سدخنرانی      

هدای مدوردی   گذاری، انتاارات آماری و گدزار   قانون های مقامدهی به  ای، گزار  های رسانه کنفرانس

بندی ماخص،  را بر مبنای یک زمان رسانی خود بانک مرکزی باید سیاست اطمع. دیدر، دسترسی دارد

بده  . بندی به صورت سیاسی تنظی  شده باشد، انجام دهد برای ممانعت از این ظن که مم ن است زمان
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هدای کمپدین    های زمانی مادخص، بایدد ی دی از ویژگدی     این ترتیب، انتاار یک گزار  رسمی در بازه

گذاری تورم را مرکزی متعددی که رژی  هدف های امروزه بانک. ای بانک مرکزی باشداطمعاتی و رسانه

  کنند که حداوی ارزیدابی   های منظ  در زمینه تورم و اسناد مااب ی منتار می اند، گزار اجرایی نموده

هدا   ایدن گدزار   . پولی و تدورم اسدت    تفصیلی از شرایط اقتصادی و اطمعات فعلی در خصو  سیاست

هدای مرکدزی توسدط عمدوم مدردم و مادارکت در        هدای پدولی باندک     درک عمومی و پذیر  سیاسدت 

 .بخادپاسخدویی بانک را ب بود می

 باشند؟ پاسخگو حد، چه تا دیبا یمرکز یهابانک .3-2

. باشدند  پاسدخدو  عمدوم  بده  نگدبت   یمگتقصورت  به دیبا یمرکز های بانک که باورند نیا بر پژوهادران یبرخ

 یپدول  اسدت یس. باشدند  مگدتقه  ،یاسد یس یفادارها  تمدام  از دیبا های مرکزی بانک که دارند اصرار برخی دیدر

میدان   مندافع  مبادلده  اثر ان ارناپذیری بدر در بیاتر موارد  و دارد ش روندان رفاه بر یریگچا  تأثیر  آش ار، طور به

 کده گدذاران اسدت   فرضیه قوی مورد توجه بگیاری از سیاست نیا بنابراین، ،گذارداجتماعی بر جای می یهاگروه

های نظری مح می نیدز وجدود دارد کده     دیدر، استدتل یسو از. است ها بگیار پر اهمیتبر این سیاست رتنظا

مددت، بده دور    های کوتداه  کند که از دست اری پولی زمانی ب تر کار می  کند که سیاست از این دیدگاه حمایت می

ینددگان قدوه مقننده بده دلیده ارتباطدات       اجرایدی و نما هدای   مقامبگیاری از پژوهادران بر این باورند که . باشد

هدای مرکدزی    باندک هدای   مقدام در حالی که  ،بینی هگتند سازی اقتصادی دچار نزدیکسیاسی در حوزه تصمی 

در خصدو  اسدتقمل    ، بندابراین، گزاران به عموم عمه کنند نفع و خدمت توانند به عنوان متخصصان غیرای می

 تید حما از روندد،  نیا. های مرکزی است به سوی افزایش استقمل بانک بانک مرکزی تأکید دارند که روند ج انی

 یمرکدز  یهدا  بانک با گهیمقا در مگتقه، یمرکز یها بانک بر اساس آن که است برخوردارنیز  داناداهی اتیادب

دیددر   یرهدا یمتغو  تدورم  در زمینده  یب تدر  جینتدا  و دستاوردها ،کنند عمه می دولت  رمجموعهیزبه صورت  که

 اسدتقمل  بدا  یمرکدز  یهدا  باندک  توسط دستاوردهای حاصله از که اندداشته اشتغال و دیتول مانند یقیحق بخش

 (. نداه کنید  ( 99 )برای مثال به کار آلگینا و سامرز ) تر نبوده است پایینای در هیچ دوره کمتر،

______________________________________________________ 
1. Alesina and Summers  
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  ، بدرای باندک  رابدزا  در انتخاب استقملگذاری و هدفدر  استقملکه بین ( 991 ) دبه و فیار

گدذاری، باندک   در هددف  استقملشرایط  در. اند ای را پیان اد داده مرکزی تمایز قائه هگتند، راه میانه

در  اسدتقمل شدرایط   در. مرکزی در تنظی  اهداف سیاستی خدود از جملده اهدداف تدورمی، آزاد اسدت     

شود، اما بانک  مرکزی تنظی  می بانک  ، اهداف سیاستی توسط دولت به تن ایی یا با مااورهابزار انتخاب

هدای   تعیدین سدطح ندرم    مانند)مرکزی به تن ایی مگئول تنظی  ابزار تزم برای رسیدن به این اهداف 

ب تدری   شد ه ، اسدتقمل ابدزاری بده    یادشدده رسد از بین دو انتخاب  به نظر می. است( مدت ب ره کوتاه

پذیری باتتر بانک مرکدزی باشدد، بدا    ئولیتمدت و مگ دخالت سیاسی دولت در کوتاه کننده عدم تضمین

تدری   حد ام ان به رو  دموکراتیدک  تا یین اهای معطوف به هدف در این قالب سیاست که این مزیت

 .تدوین و اجرا خواهد شد

بر اسداس  . گذاری تورم، با چارچوب استقمل ابزاری برای بانک مرکزی کاممً سازگار است هدف

های ایدربط  گذاران یا وزارتخانهی سیاسی توسط قانونفرایندورمی از طریق این راه ار تنظی  اهداف ت

کامه به باندک مرکدزی    طور به  اجرای سیاست ،سپس. اما با ماورت بانک مرکزی صورت خواهد گرفت

باندک مرکدزی در اجدرای     هدای  مقدام این بخش از مگئولیت با تخصص فندی بداتتر   . واگذار خواهد شد

. شدود مدت و مداخمت اجرایدی مدی   ها از فاارهای سیاسی کوتاه ه جداسازی بانکسیاست پولی و نیاز ب

بدا  ( اول: توان از مگدئولیت پاسدخدویی باندک، اطمیندان حاصده کدرد       به دو رو  می ،در این وضعیت

سازی و ارائه  با تع د بانک مرکزی نگبت به فراه ( مقایگه تورم واقعی با اهداف تورمی مورد نظر و دوم

از آنجدا کده تدورم    . های سیاستی صورت گرفته ای متقاعدکننده برای عموم در خصو  انتخابهتحلیه

 ده اهدداف تدورم    با توجه بده این دهد و  می پولی واکنش ناان  های طوتنی به سیاست از وقفه پستن ا 

شوند، مطلب دوم به عنوان ضرورت و حفظ مگدئولیت پاسدخدویی،    ندرت، به صورت دقیق محقق می هب

هدای   این امر دلیه دیددری را در ضدرورت انتادار گدزار     . گذاری تورم، ضروری است ت رژی  هدفتح

 .آیدو منظ  تورم برای اطمع عموم به حگاب می کامه

گذاری تدورم از   های مرکزی مجری رژی  هدف مندی بانک که بیان شد، در عمه، ب ره طور همان

______________________________________________________ 
1. Debelle and Fischer 
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های مرکزی مانند بانک مرکزی آلمدان  برخی بانک. درجه استقمل، در کاورهای مختل  متفاوت است

در برخدی دیددر از   . گذاری و استقمل در ابدزار برخدوردار اسدت   به نحو چامدیری از استقمل در هدف

ها حتی بدر انتخداب ابزارهدای سیاسدتی      دولت ،و کانادا( حداقه تا همین اواخر)کاورها نظیر اندلگتان 

هدای سیاسدی متفداوت در     ات موردی ناان داده است کده نظدام  مطالع. کنندکنترل و نظارت اعمال می

گذاری متفاوتی در انتخاب رژی  و هدف تورمی و ترتیبدات اجرایدی آن برجدای    تأثیرکاورهای مختل  

 .مطالعه خار  استاین گذارد که از حوزه می
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