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 1گذاری تورم منطق هدف

 

 و امين اکبرزاده رضا بوستانیدکتر 

 

 7چکيده

گذاری تورم  منطق هدف. هاست پولی در بلندمدت، ثبات قيمتهدف سياست ين نخستگذاری تورم این است که  ایده اصلی هدف

حفظ تورم در سطحی پایين و ( 7گذارد؛  سياست پولی در بلندمدت تنها بر نرخ تورم تأثير می( 4: بر سه استدلال بنا شده است

دهد  اران امکان میگذاری تورم به سياستگذ  چارچوب هدف( 9پایدار برای دستيابی به اهداف کلان اقتصادی ضروری است و 

گذاری تورم یک  هدف .مقاصدشان را به مردم اعلام کنند و تا حدودی پاسخگویی و انضباط را بر بانک مرکزی و دولت اعمال نمایند

« استصواب محدود»گذاری است که در آن  گذاری تورم یک چارچوب مفيد برای سياست هدف. قاعده سياستی در مفهوم کلاسيکی نيست

و در عين حال به آن  کردهاقتصاد را در بلندمدت در دامنه مورد نظر حفظ  ،میاهداف تورمی به عنوان یک لنگر اس. عمال شودتواند ا می

 .بينی پاسخ دهد مدت به تحولات غيرقابل پيش دهد در کوتاه اجازه می

 

  .استصواب گذاری تورم، قاعده، سياست پولی، هدف :واژگان کليــدی

 .JEL: E31، E52، E58 بندی طبقه
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 مقدمه. 4

بسیاری شاال  رشاد یقیقای    اهداف  ،پايینهای کلان اقتصادی، علاوه بر تورم  به طور کلی در سیاست

ايده اصلی در  ،با وجود اين. وجود دارد جزاينهاو لتعارف بالا، بیکاری پايین، ثبات لالی، کسری تجاری 

ايان  . هاا باشاد   هدف بلندلدت سیاست پولی بايد ثبات قیمات ین نخستگذاری تورم اين است که  هدف

 نیازلند توضایاات ( که لمکن است به صورت یذف اهداف ديگر به نظر برسد)ها  بر ثبات قیمت تأکید

ين سیاسات پاولی و   در تادو  هاا  بر ثبات بلندلدت قیمت تأکیدگذاری تورم با  لسأله هدف. است بیشتر

 :بر سه استدلال استوار است ،اعلام اهداف سیاستی به عموم

و لشاکلات   یکاار ینسبت باه ب  ها ینگران کاهشاز  یبر کنترل تورم ناش دوچندان تأکیداول،  −

گذاران نسبت به استیاست که الروزه اقتصاددانان و س  یدل نيبلکه به ا نیست،لربوطه به آن 

 اقتصااد،  در لدت کوتاه نوسانات  يتعد یبرا یپول استیس کارآلد یاثرگذار به شیسال پ 03

 ،لقابا   در. دارناد  ناان یکمتار اطم  باشد، دار اداله و ديشد اریکه نوسانات بس یجز در لواردب

 کالان  اقتصااد  ریا ر اقتصاددانان یوزه کلان توافق دارند در بلندلدت نرخ تورم، تنها لتغبیشت

 ینيینرخ پا ،یگذاران یوزه پولاستیکه س یزلان. گذارد یل ریتأث آن بر یپول استیس که است

را  تیواقع نيا یبه سادگ کنند، یل نییتع( شان هدف بلندلدت یننخستبه عنوان )تورم  یبرا

 .انجام دهد تواند ینم چه و تواند یل چه یپول استیس که اند رفتهيپذ

های للايم تورم هم بارای کاارايی و    وجود دارد که یتی نرخاتفاق نظری دوم، در یال یاضر  −

ديگار  و یفظ آن در سطای پايین و پايدار برای دستیابی به اهداف  بودهرشد اقتصادی لضر 

 .کلان اقتصادی لهم و شايد ضروری است

هادف   یننخسات  باه عناوان   هاا  ثباات قیمات  بار   تأکیاد ترين لورد،  از نگاه لا ضروری و سوم −

ايان  . کناد  کلیدی در چارچوب کلی سیاستگذاری فراهم لی یعنصر ،سیاست پولیبلندلدت 

ی وددهد لقاصدشان را به لاردم اعالام کنناد و تاا یاد      لی الکان چارچوب به سیاستگذاران

بارای لااال، در لاواقعی کاه     . دنو انضباط را بر بانک لرکزی و دولت اعمال نماي  پاسخگويی
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، ايان لاادوديت کاه    شاود  لیلدت استفاده  ثبات کوتاهسیاست پولی برای رسیدن به اهداف 

ان را لجبور به در نظرگرفتن پیالدهای سیاستگذاراهداف بلندلدت تورم نبايد به خطر افتد و 

کناد   شان اعمال لی های سیاستی عقلانیتی بر انتخاب کند، لیلدت  تر اقدالات کوتاه بلندلدت

طاور کاه در ادالاه توضاید داده      هماان . نداشات که در غیر اين صورت الکان بروز آنها وجود 

گذاری تورم به عنوان لنگری اسمی برای سیاست پاولی   اقتصاد پولی، هدف لتون، در شود لی

برای انتظارات بازارهای لالی و عموم لاردم  ، بستری گذاری تورم هدف. شود گرفته لی در نظر

دهاد   اين الکان را به آنها لای  که استهای لرکزی  لرجعی برای لقالات بانک و هآورد فراهم 

در ادالاه ايان ساه اساتدلال باا       .لدت قضاوت کنند های کوتاه لطلوب سیاست  شرايط بارهدر

 .شود داده لیجزئیات بیشتر توضید 

 انجام دهد؟ [تواند و چه نمی]تواند  سياست پولی چه می. 7

شان یفاظ دائمای    های پولی فعال که هدف ان و اغلب اقتصاددانان از سیاستسیاستگذارسال پیش  03

بار ايان بااور    ها،  یالیان اين سیاست. کردند بود، یمايت لی« اشتغال کال »تولید و بیکاری نزديک به 

ای بلندلدت وجاود دارد کاه باه لنانای فیلیارو لعاروف اسات         که بین تورم و بیکاری لبادله بودند

توانساتند باا    بر اساس اين ديدگاه، لقالات پاولی لای  (. 593 ،  ؛ سالوئلسون و سولو591 ،  فیلیرو)

، دوراندر هماان  . بارعکو لقداری تورم، بیکاری را دائماً در ياک نارخ پاايین یفاظ کنناد و       پذيرش

در دسترس قرار گرفت که نويد اطلاعاات   آلريکا های اقتصادسنجی زيادی از اقتصاد ايالات لتاده لدل

برای بسایاری  . داد ان لیسیاستگذارهای تابیت اقتصادی را به  سازی سیاست پیاده برایکمیّ لورد نیاز 

فعاال  ( ای و بودجاه )پاولی  هاای    رساید کاه سیاسات    ان لمکن به نظر لای سیاستگذاراز اقتصاددانان و 

 .اده قرار گیردشده برای یفظ اشتغال کال  لورد استف لديريت

هاای   بین سیاسات  طور که توسط بیشتر طرفداران خوش  آن. عملی نشدبینانه  خوشاين نتیجه 

، رکودهاای  عما  در . لرگای آرام نداشات   593 های تجاری در دهاه   بینی شده بود، چرخه پولی پیش

______________________________________________________ 
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. پاو از جناج جهاانی دوم باود     هاای  در ساال  شديدترين رکودهاا   51 - 1و  540 -47های  سال

، در آننوساانات  و  تاورم   نارخ  باا افازايش   543 و دهاه   593 اواخر دهه : تورم ناپديد نشد ،همچنین

به علاوه، از نظر بیشتر اقتصاددانان، رکاود  . و بسیاری از کشورهای ديگر همراه بود آلريکا ايالات لتاده

دلیا  تاورم فزايناده    ه نقباضی بود که خاود با  نتیجه سیاست پولی ا بیشتر  51 - 1های  سالشديد 

نه تنها در رسایدن   543 تا  593 های  سال فعالپولی های  به طور خلاصه، سیاست. نمود ضروری لی

صارف  تنهاا باا   کاه  لنجر شاد  وعده داده شده شکست خورد، بلکه به ايجاد فشارهای تورلی اهداف به 

 .برطرف شودتوانست  های گزاف اقتصادی لی هزينه

ساه  . های به شدت فعاال کماک کارد    تاولات فکری به از بین رفتن شهرت سیاستديگر،  سویز ا

لشااهداتش   وياژه باه   و  نقد لیلتاون فريادلن  (  : اند، عبارتند از که به طور ويژه تأثیرگذار بوده فکری تاول

که هیچ لبادلاه  اين يافته (  کنند؛  لی  عم « وقفه لتغیر و طولانی»های پولی فقط با  لبنی بر اينکه سیاست

( 0باه آن دسات يافتناد و      بار فريدلن و ادلوند فلروین نخست و بلندلدتی بین تورم و بیکاری وجود ندارد

 .اثربخشی سیاست پولی دراهمیت بالقوه اعتبار بانک لرکزی  نسبت بهافزايش درک 

دربااره ايان   گرايای، هرگاز    فريدلن، به عنوان بنیانگذار لکتب کلان اقتصادی لعاروف باه پاول   

را  ياده او ايان ا . تواند اثرات نیرولندی بر اقتصاد داشته باشد، تردياد نکارد   سیاست پولی لیلوضوع که 

-593 های  ، در سال«آلريکا تاريخ پولی ايالات لتاده»طور گسترده در کتاب انقلابی خود با عنوان  به

ريادلن اساتدلال کارد کاه ايان اثارات فقاط باا         الاا ف  ؛لستند کرد 0، با همکاری آنا جی شوارتز194 

ديگار و باه صاورتی غیرقابا        ای باه دوره  بدين لعنا که از دوره)هايی که هم طولانی و هم لتغیر  وقفه

فريادلن اساتدلال کارد کاه      ،در نتیجاه . گذارناد  هستند، بر اقتصاد اثار لای  ( کنند بینی تغییر لی پیش

 .زاری نیست که بتواند با دقت لورد استفاده قرار گیردسیاست پولی، اگر چه قدرتمند است، الا اب

طور که فريادلن ادعاا    های سیاستی یتی اگر آن نشان کردند که وقفه لنتقدان فريدلن خاطر

کناد؛ آنهاا فقاط     های پولی فعال را نفی نمای  طولانی و لتغیر باشند، الکان لوفقیت سیاست ،کرده بود
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 -  «کنتارل بهیناه  »هاای   آنهاا تکنیاک   ،بارای لااال  . کنناد  لای تر  فنی سخت نظرکنترل اقتصاد را از 

تواناد بارای    که لیکردند  را پیشنهاد -ها  های رياضی و لهندسی لورد استفاده در هدايت لوشک روش

لنتقدان فريدلن لشاهده . لورد استفاده قرار گیردآن  سیاستی لعین و اثر جرایبین ا یها جبران وقفه

لدت  ن شرايط اثر سیاست کمتر شود، الا پیگیری فعال ثبات اقتصادی کوتاهاي باکردند که لمکن است 

 .دارد برتریهنوز نسبت به یالت انفعالی 

پارادايم کنترل بهینه بارای سیاسات پاولی لطاره شاده       علیههای لختلفی  ، استدلاللقاب در 

کاه خااطر    ،اسات  559 برنده جايزه نوب  سال   ،لوکاس ترين استدلال لربوط به رابرت برجسته. است

تفااوت  وجاود دارد و   ،دهند ها و لردلی که اقتصاد را تشکی  لی کند تفاوتی لهم بین لوشک نشان لی

بینای   را درک و پایش ( انسیاستگذار)يشان  «ها کننده کنترل»کنند اقدالات  است که لردم سعی لی آن

هاای کنتارل بهیناه     به ويژه، لوکاس نشان داد که روش. ندها اين گونه نیست کنند، در یالی که لوشک

را لاد نظار قارار ندهناد،      (هاا  به دلی  تغییر در سیاسات )اگر تغییر در انتظارات لردم نسبت به آينده 

انتظارات عماوم نسابت باه آيناده، شاال  انتظااراتی       . فايده باشند لمکن است برای هدايت سیاست بی

در نتیجه . گذارند اثر لی در زلان یالزيرا روی رفتار اقتصادی  ؛هم است، لتیدرباره اقدالات سیاستی آ

ان و لردم را در سیاستگذاری بايد عناصر يک بازی استراتژيک بین سیاستگذارلوکاس استدلال کرد که 

به علاوه، استدلال لوکاس نشاان  . است لوشکتر از هدايت  تالی  اين بازی به لراتب سخت. نظر گیرد

ان قادر باشند سیاستگذاربینی تغییر انتظارات عمولی، بعید است که  پیشلشکلات دهد، با توجه به  لی

 .ای از دقت کنترل کنند اقتصاد را با هر درجه

ی اقتصاد کلان داشته است، سیاستگذاراستدلال لوکاس تأثیر زيادی در ناوه فکر کردن درباره 

در هار صاورت، تفسایر ديگاری در     . هايی دربااره ارتبااط تجربای آن وجاود دارد     چه هنوز اختلاف راگ

به نظر لاا،   .وجود دارد ،سازد ثمر لی های طولانی و لتغیر، سیاست فعال را بی خصوص اين که چرا وقفه

بر ايان  يگزين، اين تفسیر  جا. است( نظیر تفسیر لوکاس)تر از توضیاات فنی  اين تفسیر ایتمالاً لرتبط

______________________________________________________ 
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لوضاوعات سیاسات    در رابطاه باا  هاای لادرن    لداران در دلوکراسی و سیاستديدگاه بناشده که لردم 

های  انتشار گزارشانتخابات لکرر و  ناشی از برگزاری با توجه به فشارهای. لدت دارند ديد کوتاهعمولی 

هتارين سیاسات اسات، بارای     ب  مندانه، درک اين که بعضی اوقات انتظار هوشا ها آنی نتايج نظرسنجی

 . لداران دشوار است سیاست

در عم  به ( و لقالات بانک لرکزی که تات تأثیر سیاسیون هستند)لداران  ، سیاستلقاب در 

به طور لاال، لمکن است . های سیاست پولی با هدف کنترل اقتصاد تماي  دارند استفاده بیشتر از اهرم

هند و ايان ایتماال را در نظار     نشان د واکنشهای بهره،  کاهش شديد نرخه وسیله به افزايش بیکاری ب

در نتیجاه،  . نگیرند که لمکن است بیکاری دوباره کاهش يابد و ایتیاجی به کااهش نارخ بهاره نباشاد    

شود يا تغییر سیاساتی تناد را باه دنباال     لنجر اقتصاد لمکن است بیش از ید تاريک شود و به تورم 

باه دلیا     ،بناابراين . ثباتی اقتصاد را کمتار کناد، آن را بیشاتر نماياد     ی آن که بیداشته باشد و به جا

های فعال لمکن است نسابت   ، سیاستلدت های سیاسی کوتاه و افق طولانی های سیاستی وقفه واکنش

 .به نتايج بدتری لنجر شودغیرفعال به سیاست 

 رئایو  باه عناوان  رانی ساخن جلسه ، در 594 همچنین دولین ضربه، توسط فريدلن در سال 

هايی شابیه باه اساتدلال     استدلال)، به سیاست فعال زده شد (594 فريدلن، )لريکا آانجمن اقتصادی 

او در سخنرانی خود ايان  [(. 591 فلرو، ]فريدلن در همان زلان توسط ادلوند فلرو لطره شده بود 

لورد انتقاد قارار   ،«شود یاص  لیسطد بالاتری از تورم  پذيرشکاهش دائمی بیکاری، با »که را فرض 

که تورم بالا لمکن است اقتصاد را تارياک کناد و بارای دوره کوتااهی بیکااری را       رااين لطلب  وداد 

ها به صاورت   های دستمزد طبق قرارداد ثابت باشند و قیمت برای لاال، اگر نرخ. تأيید کرد ،پايین آورد

ای  و باه آنهاا انگیازه    ها افزايش خواهد يافات  سود بنگاهبینی نشده بالا رود، در اين صورت یاشیه  پیش

اسات کاه در راساتای    هاايی   ديادگاه اين تنها يکای از  )دهد  شان لی تولید بیشتر کالاها و خدلات برای

هاا   در نتیجاه، بنگااه  (. ، ارائه شده اسات «چرا تورم لمکن است اقتصاد را تاريک کند» توضید اين که
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بینای نشاده در    بینی نشده به طور ضمنی کاهش پایش  زيرا تورم پیش ؛ندکن تولید بیشتر را انتخاب لی

 .به دنبال خواهد داشتهای واقعی تولید را  هزينه

هاا لنااف     ، بعیاد اسات کاارگران بیشاتر از بنگااه     کناد  لای با اين یال، فريدلن خااطر نشاان   

رفته، باه لنظاور جباران     به لاض اينکه لتوجه شوند تورم بالاکارگران . شان را ناديده گیرند اقتصادی

 هاچنانکه افزايش دساتمزد . د شدندستمزد خواه  يش سري اشان خواستار افز رفته قدرت خريد از دست

آن تولیدشاان، باه   دنباال  ها و باه   ها شروع شود، یاشیه سود بنگاه تطابق با نرخ افزايش در قیمت برای

هاای   تنها نرخ تورم است که از سیاستنتیجه نهايی اين که در بلندلدت . سطد عادی باز خواهد گشت

از ايان  . گردناد  لای  شان باز «طبیعی»های عادی و  شود؛ تولید و بیکاری به نرخ پولی انبساطی لتأثر لی

تواناد کااهش    گیری کرد که اين تصور که با افازايش در تاورم، کشاور لای     طور نتیجه رو، فريدلن اين

بلندلادتی باین تاورم و بیکااری وجاود        هایچ لبادلاه  » :دست آورد، اشتباه است هبلندلدت بیکاری را ب

ای  اضافه کرد اگر چناین رابطاه   544 جايزه نوب  در سال دريافت سخنرانی   جلسهفريدلن در . «ندارد

زيرا تورم لان  رشاد و کاارايی اقتصاادی    : رود لی« خطا»، به لسیر (544 فريدلن، )وجود داشته باشد 

 .در بلندلدت لنجر شود( جای کمتر هب)بیکاری نسبتاً بالاتر  افزايش تورم لمکن است بهو  بوده

باه  هر رابطه بلندلدت بین تورم و بیکاری کاربردهای لهمای بارای سیاسات پاولی فعاال       نبود

بیکااری   لانناد )های انبسااطی   رسد لناف  سیاست سال پیش، به نظر لی  03بر خلاف باور . داردهمراه 

در درجاه اول  )هاای انبسااطی    هاای سیاسات   اسات، در یاالی کاه هزيناه    تا ید زيادی ناپايدار ( کمتر

. دن داردشا  در غیاب هرگونه سیاست جبرانای، تمايا  باه دائمای    ( های لرتبط با تورم بالاتر ناکارآلدی

ان لجباور خواهناد باود باین     سیاساتگذار های انبسااطی،   ها پو از اتمام لناف  سیاست لدت ،بنابراين

هاای   و لهاار اقتصااد باا سیاسات    ( اش بر اقتصااد  با آثار لنفی)طور دائمی ه بسطد تورم بالاتر  پذيرش

های پولی و لاالی انقباضای، لوجاب کااهش      لهار اقتصاد با سیاست. لادودکننده يکی را انتخاب کنند

آن  تماام غالباً  ،بنابراين. لاو نمايدشود، الا لمکن است بسیاری از دستاوردهای اشتغال را نیز  تورم لی

ديادگاه فريادلن از   . ی اقتصاادی باوده اسات   ثباات  بای عم  افزايش در ه در بلندلدت انجام شده، چه ک

روی  لناد  نظاام تواند به طاور   لنظری ديگر اين است که تنها لتغیری که بانک لرکزی در بلندلدت لی
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ان بعید است سیاست پولی بتواند باه طاور لتوساط در هار دوره از زلا     . نرخ تورم استد، ر گذاریاثتآن 

 .کاهش نرخ بیکاری لورد استفاده قرار گیردبرای 

فنی نیاز   لتوندر ) گیرد لیت أنشسیاست   اعتبارلسأله سولین چالش برای سیاست فعال، از 

لهام کیدلناد و    هاای اعتباار در کار لساأله  . (شاود  لای شاناخته    «ناسازگاری زلانی لسأله»به صورت 

و بسیاری از پژوهشاگران بعادی تالیا     ( 510 ) 9، بارو و گوردون(514 ) 7، کالوو(544 ) 0پرسکات

شود، که یتی اگر يک باناک لرکازی فعاال     اعتبار سیاست به اين ایتمال لربوط لی لسأله. شده است

 به سطای بالاتر از ساطد لاورد انتظاار   )بخواهد تورم را پايین نگه دارد، اغلب برای بالا بردن نرخ تورم 

ديگار   یهاا  نهااد هاای    لدت دستمزدها و هزيناه  کوتاهدر دلی  اين است که . ای قوی دارد هانگیز (عموم

طبق قرارداد يا هر توافق غیررسمی ثابت هستند؛ از اين رو بانک لرکزی با ايجاد تورم بیشاتر از ساطد   

باالاتر اشاتغال و   های  از آنجا که نرخ. تواند تولید، اشتغال و سودها را لوقتاً تاريک کند لورد انتظار، لی

 .بالابردن نرخ تورم وسوسه خواهد شد رای، بانک لرکزی بطرفداران بیشتری دارندسود 

لادت دسات يابادی کیدلناد و      هاای کوتااه   الا آيا واقعاً بانک لرکزی قادر است به اين لوفقیات 

شااره  ا لوضاوع  ايان  باه پرسکات و پژوهشگران پیرو آنها، در استدلالی که يادآور نقد اولیه فريدلن بود، 

تورم انتظااری کمتار از آنچاه     اها را ب  داشتند که بعید است بانک لرکزی بتواند همواره کارگران و بنگاه

و  کنناد  را درک لای های بانک لرکازی   ها انگیزه  سرانجام، کارگران و بنگاه. دهد، فريب دهد بعداً رخ لی

لنجار  ( 9تعیین دستمزد گذاری و آن رفتار قیمت دنبالو به )شان  لتعاقباً به تعدي  انتظارات تورلیاين 

، (به طور لتوساط )به لاض درک رفتار بانک لرکزی توسط عموم، تولید و اشتغال  ،نتیجهدر . شود لی

 بارای توانست باشد، نخواهد شد؛ الا تورم بادون هایچ ساودی     بیشتر از آنچه که در غیر اين صورت لی

 . توانست باشد، بیشتر خواهد شد جبران، از آنچه که در غیر اين صورت لی
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از اينکاه تاا چاه لیازان      جدای -باث اعتبار سیاست به اين اشاره دارد که بانک لرکزی فعال 

طلباناه و در نتیجاه    در عما ، بایش از یاد توساعه     - قصدش برای پايین نگهداشتن تورم را اعلام کند

بینای ايان رفتاار باشاند، بادون هایچ        فهم و پایش  به دنباللادالی که عموم . لستعد تورم خواهد بود

يکای    «تاورش تاورم  »اين . کند ايجاد لیافزايش جبرانی در تولید يا اشتغال، تورم بالاتری در سیستم 

گرفتاه کاه نگااه     برخای تااولات صاورت    ،بناابراين . ديگر از لوان  لاتم  سیاست پاولی فعاال اسات   

خاواهیم   البته نمی. شدرايج  593 در دهه  ،کرد های پولی را تضعیف لی توانايی سیاستبینانه به  خوش

تواناد   کاه سیاسات پاولی لای     توان انکار کرد نمیهمه آن چه گفتیم، رغم   به. در اين زلینه اغراق کنیم

اناد  تو وجود دارد کاه سیاسات پاولی لای     هايی زلاناثرات قوی بر تولید و اشتغال داشته باشد، يا یتی 

، با توجاه باه فشاارهای سیاسای     افزون بر اين. طور سازنده برای تابیت تولید و اشتغال استفاده شود به

ان سیاساتگذار در شرايط رکود اقتصادی، اين که فکر کنیم سیاساتمداران و    «انجام دادن کاری»برای 

در واقا ، خاواهیم   . ستهای فعال ترغیب شوند، غیرواقعی ا توانند به التناع کال  از سیاست همیشه لی

هاا   گذاری تورم در چارچوب یفظ ثبات قیمت های لرکزی لجری هدف ترين بانک ديد که یتی لشتاق

لدت استفاده کنند و اين  توانند از سیاست پولی برای رسیدن به اهداف سیاستی کوتاه در بلندلدت، لی

 .دهند کار را هم انجام لی

عال لبتنی بر یفظ دائمی اقتصاد در اشاتغال کالا ،   شود که سیاست ف لی تأکیددر عین یال، 

های طولانی و لتغیر بین اقدالات و اثرات سیاسات   اول، به دلی  وقفه :با سه هشدار اساسی همراه است

ها  در واق ، اگر اين سیاست. طور جدی کاسته شوده های فعال ب پولی، لمکن است از اثرگذاری سیاست

و ناه  ]کنناده   ثباات  کنتارل شاود، لمکان اسات بای      لادت  انی کوتااه ی با افق زلا لداران توسط سیاست

دوم، فقدان آشاکار هار گوناه لبادلاه بلندلادت باین بیکااری و تاورم، جاذابیت          . باشند [کننده تابیت

تاا یاد   ( تولیاد و اشاتغال باالاتر   )هايی  دهد، زيرا لناف  چنین سیاست های فعال را کاهش لی سیاست

در واقا ، باناک لرکازی در    . دائمای اسات  ( تاورم باالاتر  )هاای آن   نهزيادی گذراست، در یالی که هزي
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، دلايلای  سارانجام . لا  تولید اثرگاذار باشاد   یقیقیتواند بر تورم و نه بر لتغیرهای  لدت فقط لی بلند

های فعال هساتند، لمکان اسات تمايا  باه رفتاار        های لرکزی که درگیر سیاست وجود دارد که بانک

و ناه تولیاد ياا    ا به تورم باالاتر   ( رفتار آنها را درک کنندزلانی که لردم ) و باشندطلبانه داشته  فرصت

که سیاست پولی آگاهی يافتن نسبت به اين لوضوع (. اعتبار سیاست لسأله)د نشولنجر ا اشتغال بالاتر

یشاتر  ان یوزه پولی را به سمت تمرکاز ب سیاستگذارتواند انجام دهد، بسیاری از  تواند و چه نمی چه لی

 .ها، به ويژه در بلندلدت، سوق داده است بر ثبات قیمت

بادين لعناا   « فعال بودن سیاست»انتقادهای لا از کنیم که  لی تأکید ،برای پیشگیری از اشتباه

لی  باشند، بلکه بدين لعناسات   های سیاستی بی ان بايد نسبت به استفاده از اهرمسیاستگذارنیست که 

هاا،   تمرکز بر ثبات قیمات  ،در واق . ثمر باشد یفظ دائمی اشتغال کال  بی که ایتمال دارد تلاش برای

گذاری تورم به آن اشااره شاد، لمکان اسات لساتلزم دساتکاری ابزارهاای         چنانکه در رويکرد هدف آن

تر به عنوان سیاستی که به طور یساس باه   فعال بودن سیاستی، در لفهوم گسترده. سیاست پولی باشد

 .شود ها رد نمی دهد، با اين استدلال آيد واکنش نشان لی دست لی هب اطلاعات جديدی که

 فواید تورم پایين. 9

 گساترش ايان بااور لیاان    ها به عنوان هدف اولیه سیاسات پاولی،    قیمتتعیین ثبات دلی  ديگر برای 

اقتصاددانان و بانکداران لرکزی است که تورم پايین به ارتقای کاارايی و رشاد اقتصاادی در بلندلادت     

 .کند کمک لی

در لاوارد شاديد،   )باالا   هاای  کشورهايی که تاورم . تورم بالا برای اقتصاد لضر است بدون ترديد

عملکارد اقتصاادی    اند، لعماولاً  را تجربه کرده( درصد يا بیشتر در سال 333 تا  933  «تورم شتابان»

گسترش بیش از ید سیستم لالی، به طوری (   :های تورم بالا عبارتند از برخی از هزينه. دارند ضعیفی

هاای   یدارايا  باه  (برای اجتناب از آثار تورم)شان را  که اشخاص و کسب و کارها لقدار بیشتری از لناب 

افزايش یساسیت نسبت به باران لالی، به طوری که لشاکلات تطبیاق باا    (   دهند؛ اختصاص لی نقد
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عملکارد ضاعیف بازارهاای لاصاول و نیاروی کاار،       ( 0نماياد؛   تر لی تورم بالا سیستم لالی را شکننده

( 7 شاوند؛  های اقتصادی نسبی کالاهاا و خادلات لای    ها لعیارهای پرابهالی از ارزش طوری که قیمت به

کننادگان و   های عرضه های نظارت بر قیمت ، همراه با هزينهبه طور لکرر گذاری لجدد های قیمت هزينه

اندازهايشاان   بسایاری از پاو  )شاود   غالباً شال  تخرياب طبقاه لتوساط لای     که آثار توزيعی( 9و  رقبا

و ديگاران  ( 550 )  فیشار  .هماراه دارد باه   ديگاری را نیاز   و پیالادهای اجتمااعی  ( شاود  ارزش لی بی

شرط لهم بارای رشاد اقتصاادی     ن، شال  کنترل تورم پیشاند که ثبات اقتصاد کلا شواهدی ارائه کرده

 .است

درصاد   3 کمتار از  ) تر که تورم للايم  الا اين ؛اند ی بسیار سري  لخربها است که تورم روشن

اناد کاه انزجاار     لال کارده برخای اقتصااددانان اساتد   . داردبااث  جاای  لضر است، بیشتر هم ( در سال

ناشای از   نخسات در درجاه  ( از عموم یاص  شاده  ها نظرسنجیدر که )عموم نسبت به تورم همیشگی 

، تاورم افازايش عماولی در     به طور دقیق. سردرگمی در خصوص اين لسأله است که واقعاً تورم چیست

های نسبی را تغییر  ها، قیمت از آنجا که افزايش عمولی قیمت. ها، دستمزدها و درآلدهاست قیمت تمام

هاای اقتصاادی اشاخاص     ياا انگیازه   یقیقیاين لسأله يا بايد اثر کمی روی قدرت خريد  پودهد،  نمی

کنناد، غالبااً بار     تورم صابت لی لردم در خصوص با وجود اين، زلانی که عاله .اثر باشد بگذارد و يا بی

. کنناد  لای  تأکیدشان  بر استاندارد زندگی( به طور لاال، غذا يا انرژی)های نسبی  تغییر در قیمت اثرات

ايان  به علاوه، . لستق  از نرخ تورم استها عمولاً  اين نگرانیالا  ؛استدرست ها بجا و  نگرانی  البته، اين

اناد کاه    هايی پیشانهاد داده  رهاقتصاددانان در دو. ندپولی هست  ها خارج از توان اصلایی سیاست نگرانی

 کالاهاا و خادلات بار    تماام گاذاری   قیمت ، نبايد ضررش برای اقتصاد بیشتر از تصمیم «صاید»تورم 

 .یسب سکه به جای دلار باشد

هاای تاورم    های لرکزی تماي  دارند یتی با نارخ  بانکلقالات های اخیر، اقتصاددانان و  در سال

ان در دو دهه اخیار در  سیاستگذارهای جسورانه  نسبتاً پايین به عنوان يک لشک  برخورد کنند، تلاش
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گرچاه لتنااقض باه نظار     ا. داردايان الار   کايات از  کشورهای صانعتی ی  تمامدر  ،راستای کاهش تورم

ساردرگمی  شاود، زيارا    تلقای لای  لشک  جادی اقتصاادی    به صورت يک یدودیرسد، الا تورم تا  لی

لااا    ،باه طاور لااال   . وجود دارداينکه تورم چیست و چگونه بايد آن را تعدي  کرد،  لورد دری عمول

اينکاه چقادر بارای     لانندتصمیمات بلندلدت ويژه  به ˚کردن تورم در بسیاری از تصمیمات عاله لردم

نسابت باه زلاانی کاه      -گذاری کنند شان را سرلايه گونه سرلايهانداز کنند يا اين که چ بازنشستگی پو

ياا   03زيرا با وجود بهره لرکب، در يک دوره  ؛است درست لوضوعاين . ستزا تورم وجود ندارد، لشک 

خواهاد   پاول های جزئی در نرخ تورم سالانه، اثر قاب  توجهی روی قادرت خرياد    ساله، یتی تفاوت 73

های نسبی جاری و سطد قیمت آيناده را باا لشاک      که اين الر، ارزيابی قیمتاز آنجا  بنابراين،. اشتد

 .گذاری را دچار اخلال کند ها درباره تولید و سرلايه بنگاه  تواند تصمیم کند، تورم لی رو لی هروب

 خود در برابر اثراتیفاظت از هايی برای  تر، راه گذاران و لديران خبره ، سرلايه گان اندازکنند پو

 هاا  از جمله اين هزيناه  .نیست خود لیسر های اقتصادی خاص  الا اين تلاش بدون هزينه ؛يابند م لیتور

توساعه  ( لاالاً )داده شاده باه     لااسبه و همچنین هزينه لناب  اختصااص  وجه،های ت توان به هزينه لی

ارزش ت بتوانناد  و لهارت کمتری دارند، بعید اس تجربه افرادی که . اشاره کرد ابزارهای لالی جايگزين

توانايی اين افراد در انجام چنین کااری، باه   نا؛ یفظ نماينددر برابر تورم را شان  اندازهای و پو هادرآلد

. شاود، اشااره دارد   هاا لای   گاروه  لیاان  در ثاروت  لجادد  توزيا   لوجب تورم که عاللی چندين از يکی

از نگرش لاردم نسابت باه تاورم، در یاالی کاه ساوصظن اقتصااددانان باه          ( 559 )  نظرسنجی شیلر

دهد لردم بر ايان باورناد کاه تاورم در      کند، نشان لی سردرگمی لردم درباره چیستی تورم را تأيید لی

 . اثر اجتماعی است شدت لتغیر و در نتیجه نابودگر هاثرات توزيعی خود ب

باه لعناای واقعای در هماه     ( تاورم  ای تنظایم خودکاار  بر)کال    بندی شاخص نبود ،همچنین

را در  بنادی  بسیاری از لشکلات فنای لارتبط باا شااخص     به نوبه خودکه )ترتیبات قانونی و قراردادی 

دهد یتی در سطوه نسبتاً پايین، آثار اقتصادی لضری  به تورم اجازه لی( کند دنیای واقعی لنعکو لی

لتوسط از تعال  تورم با نظام  های تورم در سطوه پايین تا ترين هزينه لهمرسد  به نظر لی. داشته باشد

______________________________________________________ 
1. Shiller 

2. Indexation 
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ناشای   -افتاد  بندی شده باشد، که به ندرت اتفااق لای   یتی اگر به طور کال  با تورم شاخص - لالیاتی

دادن اسااتهلاک ساارلايه باار پايااه لخااارج تاااريخی  باارای لاااال، روش لعمااول  لبنااا قاارار. شااود لاای

درآلاد لالیااتی    اصلیبخش  ،تورم شود باعث لی های فعلی لبنا قراردادن ارزشجای به گذاری،  سرلايه

هاای   به دلی  تفااوت )دهد و شايد  گذاری را کاهش  کند، انگیزه سرلايه سرلايه را نابود ناشی از تشکی  

هاا   بخاش  گذاری لیان سرلايه به تخصیص نادرست( استهلاک های و روش سرلايه بخشی در طول عمر

 3 های اجتماعی لارتبط باا لالیاات را در ياک نارخ تاورم        هزينه اختلالات( 557 )فیشر . شودلنجر 

 اساتدلال ( 554 )  و فلداشاتاين  کارده ااسابه  ل تولید ناخاالص داخلای   درصد 0تا   یدود  یدرصد

 تاورم  کااهش  یاصا  از  اجتمااعی  است، دساتاوردهای  پايینیتی زلانی که تورم اولیه بسیار  کند لی

هاای یساابداری،    دی در سیستمختلالاتی جتواند ا لیهم  یتی تورم للايم. ه باشدداشت وجود تواند لی

 .های ابزارهای لالی ايجاد کند ها و بازدهی قراردادهای نیروی کار و در ريسک

تورم و عملکرد کلی اقتصاد  لستقیم لیان به دست آوردن تأيید تجربی يک رابطه یتم،به طور 

به نادرت تغییراتای در   . شود نیروهای بسیاری تعیین لی تعال وجود اين، تورم از  با. بسیار دشوار است

در نتیجاه،  . ثباتی سیاسی لرتبط نباشاد  های عرضه يا بی تکانهنظیر عواللی که با شود  لشاهده لیتورم 

اقتصاد غیارلمکن   یقیقیاثرات لستقیم تورم بر عملکرد   «دقیق»های کاللاً  لمکن است انجام آزلون

 .باشد

تار و باا    وری پاايین  با بهرهرا تورم بالاتر  دارد کهلطالعات اقتصادسنجی وجود برخی  ،نیمچنه

در (. لراجعه کنیاد [  55 ] 0بررسی به اندرسون و گروئن برای) دانند لیتر رشد لرتبط  پايین های نرخ

های رشاد در ساطد للای انجاام شاده اسات،        ترين لقالاتی که در خصوص لقايسه نرخ يکی از لستند

تواناد بیشاتر از ياک     که به طور لتوسط، افزايش يک درصدی در نرخ تورم لای  يافتدر( 550 ) فیشر

بر نارخ رشاد   تورم جربی، اثر بر اساس لطالعات ت. دهم درصد نرخ رشد برای اقتصاد هزينه داشته باشد

______________________________________________________ 
1. Feldstein 

2. Clean 

3. Andersen and Gruen 
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 های آثار لنفی تورم در نرخ دريافت که( 559 )  به طور لاال، سارل. کند نرخ تورم تغییر لی با لعمولاً

  درصد اهمیت چندانی ندارد؛ برنو و ايسترلی 1های زير  يابد، الا در نرخ بالاتر تورم به شدت افزايش لی

رساد،   زلانی که تورم به سطوه بسیار بالا لی يعنی« تورم های باران»کنند که صرفاً  لی باث( 551 )

باالا  کاه   دهد نشان لی، برخی لطالعات اخیر اين وجود  با. ددار اقتصادی توجهی بر رشد آثار لنفی قاب 

توجهی رشد اقتصادی  لمکن است به طور قاب  ،لرتبط با تورم تغییرات قیمتیناپذيری  بینی پیشی بودن 

(. 559  ،7هاو و لاوريو   ؛559  ،0زجادساون و اورفنیاد  ) لخت  نمايد پايین تورم را یتی در سطوه

لدت تورم بر روی رشد اقتصادی بیشتر باشد، لقالات پولی دلی  بیشتری بارای تمرکاز    هرچه آثار بلند

 .دارند به عنوان يک هدف سیاستی ها بر روی تابیت بلندلدت قیمت

 نياز به یک لنگر اسمی. 1

يکای  گیارد؛   لیلورد باث قرار  ها ثبات قیمت برزياد  تأکیدبرای پولی، دو دلی  کلی  یسیاستگذاردر 

آثار لضر تاورم یتای    و ديگری افزايش نگرانی در خصوصفعال های  سیاست بهنسبت کاهش اطمینان 

گذاری تورم به عناوان ياک    هدف که اين تاولات، قدرت پذيرش در عین یال. است  للايم های در نرخ

 ردکا  توان استدلال ، لیاست های لرکزی افزايش داده بانک قالاتل ی را نزدسیاستگذاراستراتژی برای 

، لقابا  در . نیست لطلق برای توجیه اين رويکرد سیاستی ضروریطور  بهيک از اين دو دلی ،  که هیچ

تواند به ارائاه سیاسات    رويکرد سیاستی لیگذاری تورم اين است که اين  ترين استدلال برای هدف قوی

 .کمک کند ،نالند لی 9«لنگر اسمی»پولی همراه با آنچه که اقتصاددانان آن را يک 

کاار گرفتاه    هعناوان پاول با   ه وایدی از آنچه در جالعه ب انان، ببه طور لاال قیمت هر کالايی، 

 4،کاالا   استاندارد پول  ديگر های نظام همانند 9،استاندارد طلادر نظام لالاً . دشو لیگیری  شود، اندازه لی

______________________________________________________ 
1. Sarel 

2. Bruno and Easterly 

3. Judson and Orphanides 

4. Hess and Morris 
5. Nominal Anchor 

6. Gold Standard 

7. Commodity Money Standard 
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استاندارد طلا، فهام چگاونگی تعیاین قیمات ناان       در. شود گیری لی های طلا اندازه قیمت نان با اونو

طلا  قیمت نان بریسب ،کالاهای لفیدی هستند ذاتاًاز آنجا که نان و طلا هر دو : چندان لشک  نیست

. اشاته باشاد  دشاان   کنندگان زش نهايی نسبی دو کالا در نظر لصرفتواند تفاوت بسیار زيادی از ار نمی

؛ الاا  يابد لی طلا افزايش شود و قیمت آن بریسب تر لی با ارزش ، نان نسبتاًپديدار شوداگر قاطی  لالاً

 .خواهد کرد افتیسب طلا  و قیمت نان بر رفتهد شوند، تقاضا برای طلا بالا اگر جواهرات طلا لُ

الگاوی جهاانی    استاندارد پول کاغذی بادون پشاتوانه، کاه تقريبااً     درها  قیمت گی تعیینچگون

با در نظر گرفتن پول کاغذی که به لااا  ذاتای   . یال یاضر است، کمتر آشکار استدر سیستم پولی 

کنادی پاساخ    تعیین لی ارزش است، چه چیزی ارزش يک قرص نان را به يک دلار يا سه دلار تقريباً بی

اين است کاه در سیساتم    ،کند های لرتبط با اين لوضوع را لرتف  لی یاری از پیچیدگیکوتاهی که بس

شاود، نیااز اسات     لازاد بر سیاست پولی، که لنگر اسمی نالیده لی های لادوديت پول کاغذی به برخی

شاک   باه  تواناد   لنگار اسامی لای   . تا سطد قیمت را در يک زلان لعین به لقدار خاصی لاادود کناد  

لاادوديت قیمتای   به شاک   لقدار پول کاغذی در گردش يا  بر لانند سقفی باشد،لادوديت لقداری 

( طالا ياا ياک پاول خاارجی      لانند)که از نظر قانونی ارزش پول کاغذی را در قالب کالا يا دارايی باشد 

ناد تضامین کنناد    توان اند و هر دو لی استفاده شدهدر عم   ها لادوديت اين هر دو نوع. ثابت نگه دارد

اين واقعیت که پاول  رغم  بهلشخصی داشته باشد،   و ارزششود اقتصاد به خوبی تعیین در سطد قیمت 

 .ارزش است کاغذی به خودی خود تقريباً بی

 ،برای لاال. پذير الا خطرناک است پولی بدون لنگر اسمی لستاکم، الکان  های اجرای سیاست

و باه دلايلای لاردم    شاته  یمتی روی سیاست پاولی وجاود ندا  فرض کنید هیچ لادوديت لقداری يا ق

هاای   هاراس »چناین یاوادثی را   [ 550 ]  گودفرناد )لنتظر افزايش ناگهانی و زياد نرخ تورم هساتند  

جهاانی  از جنج  پو آلريکا در تاريخ پولی ايالات لتاده کند اين یوادث نالیده و استدلال لی  «تورم

را بارای لقالاات پاولی باه      چنین تغییراتی در انتظارات تورلی لعضالی  ،(است  هرخ داد به دفعاتدوم 

______________________________________________________ 
1. Goodfriend 

2. Inflation Scares 
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ای که انتظارات درسات باشاند،    فرض کنید آنها تغییر را با اجرای سیاست پولی به گونه: آورد وجود لی

ای  اند، بلکه با لردم به گوناه  با انجام چنین کاری، آنها نه تنها افزايش تورم را لجاز دانسته. اصلاه کنند

 ساوی از . اند که هنوز چیزی وجود ندارد که از افزايش بیشتر تاورم جلاوگیری کناد    رتباط برقرار کردها

ديگر، چنانچه لقالات پولی با اجرای سفت و سخت سیاست پاولی در برابار افازايش انتظاارات تاورلی      

نباود لنگار    اين ایتمال وجود دارد که در. دهند لقاولت کنند، اقتصاد را در لعرض خطر رکود قرار لی

بینای و کنتارل اقتصااد     اسمی، تغییرات در انتظارات تورلی توسط عوال  لختلفی تاريک شود و پیش

 .دنماي لشک العاده  کلان را فوق

چقادر ايان    اسات و هار   تراثرگذار ،لنگر اسمی لستاکمبا وجود است که سیاست پولی روشن 

لادت، درسات    در بلناد  هاا  لؤثر برای ثباات قیمات  تعهد . تر باشد، بهتر است لنگر برای لردم قاب  فهم

نرخ تورم هدف، ارتباط لردم را با ( ها با توجه به سطد کنونی قیمت)يک لنگر اسمی است، زيرا  همانند

های لشخصای در آيناده باه آن دسات ياباد، برقارار        سطد قیمتی که بانک لرکزی قصد دارد در زلان

های ديگر بارای   مکن ايجاد لنگر اسمی، با در نظر گرفتن گزينهلديگر های  ، درباره راهادالهدر . کند لی

 .د شدگذاری تورم، باث خواه هدف

لنگر اسمی برای سیاست پولی باشد،  ايجاد ثرؤلابزار  تواند لی گذاری تورم واقعیت که هدف اين

 اهاداف تاورلی  گذاری تورم، یتی اگر  ، هدفويژهبه  .به اين رويکرد است بیشتر کافی برای توجه دلی 

لفیاد بارای    یارچوبچا توانناد باه صاورت     تنظیم شده باشاند، لای   در ید للايم پايینجای سطوه  هب

اند کاه نارخ تاورم بسایار      به اين دلی  تعیین شدهللايم اهداف تورلی شايد  .باقی بمانند یسیاستگذار

ی ايجاد نخواهاد  تسیاس اقدالاتگذاری تورم لانعی برای برخی از  هدف. پايین برای اقتصاد لفید نیست

ای  شایوه  را به ها از ثبات قیمت غیر کند که اجازه دستیابی به اهدافی ، چارچوبی ارائه لیلقاب کرد، در 

لدت اولیاه   از سه استدلالی که برای کنترل تورم، به عنوان هدف بلند. کند تر و سازگارتر لهیا لی لنظم

داف تورلی برای کمک به ايجااد لنگار اسامی بارای     رسد توانايی اه ، به نظر لیشدسیاست پولی باث 

 .را داشته باشدبیشترين ضرورت و اهمیت  ها قیمت سطد
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 یک چارچوب، نه یک قاعده: گذاری تورم هدف. 5

لوضاوع اصالی تااريخ اقتصااد       «صلایديد»يا « قواعد»سیاست پولی به عنوان  بندی راهبردهای طبقه

ايان  انتقادهای اخیار  در . گذاری تورم، بازتابی از همان سنت است هدف دربارهپولی بوده و باث کنونی 

بارای لااال،   )قارار گیارد   دوگانگی اين « قاعده» در طرف گذاری تورم شود که هدف تماي  لشاهده لی

 اعتقاد داريام ، شديادآوری  پیشترطور که  همان(. را للایظه کنید[ 559 ]  فريدلن و کاتنر[ بنیالین]

 .گذاری تورم نیست برای انديشیدن درباره هدف که اين بهترين راه

شاود   يک قاعده سیاستی در لفهوم کلاسایکی برخاورد   گذاری تورم به صورت با هدف چنانچه

اول، اين اياده کاه    ؛بايد پذيرای انتقادهای جدی باشد ،، در واق (گونه باشد کنیم بايد اين که فکر نمی)

از ساوی عالاه لاردم،     کنترل تورم ندارد، یمايت اندکی سیاست پولی به لعنای واقعی کلمه هدفی جز

هاا و   ، با فرض اينکه دولات دوم ؛های لرکزی و يا از جانب اقتصاددانان پولی خواهد داشت بانکلقالات 

اساتفاده از  باشاند،  ديگر  یهای ارز و لتغیرها های لرکزی در کنار تورم نگران تولید، اشتغال، نرخ بانک

تواند به نتايج بسیار ضعیف اقتصاادی   ان يک قاعده سیاستی سفت و سخت لیگذاری تورم به عنو هدف

وقتای  تورم  برسیاست  کال که تمرکز  کنند لی تأکید( 559 )برای لاال، فريدلن و کاتنر . لنجر شود

ای به اقتصاد جهاانی   های بزرگ طرف عرضه لانند افزايش شديد قیمت نفت که هر از گاهی ضربه تکانه

 .لنجر شود اقتصاددر شديد   یناپايداربه تواند  د، لینک لیوارد 

را باه عناوان ياک قاعاده توصایف       گذاری تورم که اين رويکارد  در نهايت اينکه لنتقدان هدف

چنین راهی چاه دساتاوردی    بهکه لتعهد شدن سیاست پولی  بررسنددرستی ه اند، لمکن است ب کرده

ان سیاساتگذار  0«بستن دستان»کند که  ونه استدلال لیگ تواند داشته باشدی ادبیات دانشگاهی اين لی

. سیاسات را کااهش دهاد   اعتباار  له ألستورلی لتصور با تورش طلبی و در نتیجه  فرصت تواند پولی لی

های کاهش تاورم را تقلیا     هزينه تواند های لبتنی بر قاعده لی کند که سیاست استدلال لی ،همچنین

 باا وجاود  . تر تعدي  کنناد  شان را سري  شود لردم انتظارات تورلی لیباعث اعتبار ارتقای دهد، چرا که 

______________________________________________________ 
1. Discretion 

2. [Benjamin] Friedman and Kuttner 

3. Tying the Hands 
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لجاری   اگر چاه کشاورهای  ( های لا هم تأيید خواهد کرد و تالی )کنند  ، لنتقدان خاطر نشان لیاين

 اناد، الاا شاواهد انادکی     های پايین تورم دست يافته و آن را یفظ کرده عمولاً به نرخ تورم یگذار هدف

هاای واقعای رسایدن باه تاورم پاايین را        گذاری تورم به طور قاب  توجهی هزينه هدفلبنی بر اين که 

 یتی بانک لرکزی آلمان و بانک لرکزی سوئیو کاه پیگیاری لستمرشاان   . وجود دارد دهد لیکاهش 

یداکار اعتبار را برای آنها به ارلغان آورده، با صارف   دو دهه گذشته برای پايین آوردن تورم ایتمالاً در

هاايی در تاورم نائا  آلدناد      شد، به کاهشلنجر ه به از دست رفتن تولید و اشتغال ک های بالايی هزينه

و ساطد نارخ بهاره     نظرسانجی بر اساس لشاهدات لبتنی بر (. 559a  ، نسپو ؛557 ،  دب  و فیشر)

رد که لعرفی اهداف تورلی به خودی خود و به طور قاب  توجهی بر شواهدی وجود ندا لدت، اسمی بلند

تاورم،  ی گذار هدفلجری  های لرکزی لوارد، صرفاً زلانی که بانک بیشتردر . انتظارات تورلی اثر گذارد

انتظارات تورلی پاايین آلاده    توانند به تورم پايین دست يابند و آن را یفظ کنند، اند که لی نشان داده

 .(را ببینید[ 554a ] 0نسلاوباچ و پو) است

پیشتر . استاين ايرادات لعتبر  ،باشدعنوان قاعده لطره  بهگذاری تورم  تا زلانی که باث هدف

عیار کلاسایک  ل، است هر استراتژی سیاست پولی که استفاده شدهاين ترديد باث شد که  در خصوص

در لاورد   وياژه  باه همان طور که خواهیم ديد، اين تردياد کاه    .با خود داردبرای يک قاعده سیاستی را 

های لرکزی لعاصر انجام  توسط بانک عم آن چیزی است که در  یداق ، وجود داردگذاری تورم  هدف

باه عناوان ياک     آن يک قاعده سیاستی نیست و تالی  کلاسیکی لعنای در گذاری تورم هدف. شود لی

 .شود لیلنجر برداشت سوص گیرانه، به  قاعده سیاستی سخت

، استی اول نادرستن يک قاعده سیاستی گذاری تورم به عنوا هدف چرا فکر کردن در خصوص

های عملیااتی لکاانیکی و سااده باه باناک لرکازی ارائاه         دستورالعم  گذاری تورم به لاا  فنی، هدف

هاای سااختاری و    لستلزم اين است کاه باناک لرکازی از لادل     گذاری تورم، ، هدفلقاب در . دهد نمی

 هاا  رسیدن به هدف ثباات قیمات   برایاقتصاد، در رابطه با هر اطلاعاتی که آن را لرتبط بداند، قضاوتی 

______________________________________________________ 
1. Debelle and Fischer 

2.�Posen 
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کند، الا در یقیقات   گرچه يک هدف لتمرکز را دنبال لی گذاری تورم ديگر، هدف بیانبه . استفاده کند

 .است  «نگاه همه جانبه»يک استراتژی 

شود، لیزان قاب  تاوجهی از   اجرا لی عم گونه که در  آن گذاری تورم ، هدف تر اينکه لهم و دوم

، لتصاديان  کنند لیگونه که لطالعات لوردی لستند  آن. کند ان تفويض لیسیاستگذاررا به  استصواب

به دلیا  اهاداف    شده اعمال های لادوديت چارچوب در لرکزی های در بانک گذاری تورم اجرای هدف

گويی به شارايط بیکااری، نوساانات     پاسخ برایلدت تا بلندلدت، برای خود ییطه وسیعی  تورلی کوتاه

 .اند باقی گذاشته ديگر لدت های کوتاه نرخ ارز و پديده

 لناساب گذاری تورم يک قاعده در لفهوم کلاسیکی نیست، پو چیسات و چقادر    الا اگر هدف

قاعاده سیاساتی، بلکاه باه عناوان ياک        گذاری تورم البته نه به عناوان ياک   استی فکر کردن به هدف

اينجاست  .تواند اعمال شود، لفید است لی«  لادود استصواب»ی که در آن سیاستگذارچارچوب برای 

 شبیه يک لنگار واقعای،   اهداف تورم، ؛لاوريت دارد لنگر اسمی به عنوان گذاری تورم هدف کارکردکه 

دهد  که به آن اجازه لی کند، در عین یالی لی لدت در لنطقه لورد نظر یفظ کشتی اقتصاد را در بلند

پاردازی کمتار، لاا چاارچوب      با خیال. بینی پاسخ دهد غیرقاب  پیش تاولاتها و  لدت به تورم در کوتاه

و  انسیاساتگذار بهبود ارتباطات بین  ( : دانیم لفید لیو کارکرد لهم رای انجام دگذاری تورم را ب هدف

تاألین انضاباط و    (  و ست که اين دو هیچ ارتباطی باا يکاديگر ندارناد   عموم لردم و اين بدان لعنا نی

 .های پولی سیاست جرایپاسخگويی در ا

کند  اعلام اهداف تورلی، ارتباط لیان لقاصد بانک لرکزی با بازارهای لالی و لردم را برقرار لی

بسایاری از   .نماياد  و در اين راستا به کااهش نااطمیناانی در خصاوص لسایر آيناده تاورم کماک لای        

شود تا از سطد آن؛ بارای لااال، نااطمیناانی     های تورم از نااطمینانی يا تغییرپذيری آن ناشی لی هزينه

هاا   که همزلان لاتوای اطلاعاتی قیمت)کند  های نسبی را تشديد لی در خصوص تورم، نوسانات قیمت

اسامی را   یقراردادهاا  نشاده و تنظایم   بنادی  ابزارهای لالی شاخصدرجه ريسک و ( دهد را کاهش لی

______________________________________________________ 
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بر اين، نااطمینانی در خصوص لقاصد بانک لرکزی نوساناتی در بازارهاای لاالی    افزون. دهد افزايش لی

که بر زبان را گران بازار سهام هر جمله  که تالی  آلريکا ای رايج در ايالات لتاده پديده-کند  ايجاد لی

با تصاريد لقاصاد   . کنند با هدف درک لعانی پنهان آن تالی  لی ،شود فدرال رزرو جاری لی ک  رئیو

هاای عماولی    ريزی در بخش خصوصی و باث ، برناله(اهداف تورلی) لدت بانک لرکزی سیاستی  لیان

. دهاد  را افازايش لای   و پاساخگويی باناک لرکازی    يافتاه های پولی بهبود  در خصوص هدايت سیاست

ی نیاز  تسیاسا ديگر های  برای استراتژی -سط عموم لردمقدرت تشخیص و سهولت درک تو - شفافیت

 بینای شاده تغییار    لطالبه شده است، الا بعید است کاه عماوم لاردم قاادر باه درک لاالاً نارخ پایش        

 .باشند M1کننده از نرخ رشد ذخیره پول  های لصرف قیمت

صااد، دولات را   رو يا بهباود آرام اقت  سناريوی آشنايی را در نظر بگیريد که در آن انتخابات پیش

لدت در اقتصااد تاات فشاار قارار      های کوتاه کند تا بانک لرکزی را برای اجرای برخی لارک وادار لی

کاه   -در واق  للزم خواهد باود  -گذاری تورم، بانک لرکزی اين توانايی را دارد  در يک نظام هدف. دهد

قیمات هزيناه تاورم باالاتر در     که لمکان اسات باه    را اقدالی  (تر سري  یقیقیرشد )لدت  لناف  کوتاه

های تورلی بانک لرکزی  بینی توان دقت پیش لی بنابراين،. روشن کند ،لدت و بلندلدت تمام شود لیان

لوضاوع تاورم   . ر عمولی به باث و تباادل نظار گذاشات   ظو تماي  دولت به پذيرش تورم بالاتر را از لن

ن باه عناوان ياک وزناه تعاادل بارای لنااف         تاوان باه آ   ای که لی گونه هبلندلدت قاب  لذاکره است، ب

لادت   سازی ارتباط بین تعديلات کوتاه شفاف. شده يک لارک اقتصادی نگريست ريزی لدت برناله کوتاه

دادن و نادادن   تواند آنچه را که سیاست پولی قادر به انجاام  سیاست پولی و پیالدهای بلندلدت آن، لی

گارفتن پیالادهای    یداق  اينکه، نیاز به در نظر. شن کندان روسیاستگذارآن است، برای عموم و برای 

شاان بارای دساتکاری     ان کمک کند و آلاادگی سیاستگذارنظری  بلندلدت لمکن است به غلبه بر کوته

 .تعدي  کند ،شود لیلنجر ی در اقتصاد ثبات بیکه به  را یهای سیاست بیش از ید اهرم

گاذاران تاورلی    لشک  یاادتری بارای هادف   های قیمت نفت،  تکانههای عرضه ک ، لا   تکانه

 تکاناه هنگاالی کاه ياک    (. اسات  شاده  تأکیدبر آن [ 559 ]که توسط فريدلن و کاتنر )کند  ايجاد لی

 شود، نزديک نگهداشتن تورم به هدف، لمکن اسات باه قیمات از باین     شديد عرضه به اقتصاد وارد لی
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باا ايان یاال، نظاام     . هماراه داشاته باشاد   ه بسایاری را بارای اقتصااد با      رفتن تولید و اشتغال، هزينه 

. هاای عرضاه برآياد    تکاناه تواند به خوبی از عهده  لی ،باشدطرایی شده  یخوبکه به گذاری تورم  هدف

شود که یداق  لان  از اثرات دور اول  ای طرایی لی برای لاال، در بیشتر کشورها هدف تورلی به گونه

لاواد  . های غذا و انارژی ياا لالیاات بار ارزش افازوده شاود       افزايش قیمت لانندهای قطعی عرضه  تکانه

بینای نشاده    را در پاساخ باه تااولات پایش      لدت دهد اهداف لیان که به بانک لرکزی اجازه لیقانونی 

نفتای ساال    تکانه، در پی به طور لاال. های عرضه است تکانههای لقابله با  تغییر دهد، يکی ديگر از راه

اش را  تعريف لسیر انتقال جديد برای تورم، هادف تاورلی يکسااله    با هدف ، بانک لرکزی آلمان545 

ای تنظایم کارد کاه در گاذر زلاان،       را باه گوناه    لادت  بانک لرکزی آلمان اهداف تورلی کوتاه. بالا برد

. هدف تورلی بلندلدت بار ديگر یاصا  شاد  و سرانجام عرضه از بین رفت  تکانهتدريج تورم ناشی از  هب

هاای   های لرکزی صرفاً با تکیه بار تواناايی   بانکقالات رويکرد کاللاً ایتیاطی که در آن لخلاف يک  بر

گذاری تورم شانو بهتری را برای لتقاعد کردن  کنند، چارچوب هدف های عرضه لقاب  لی تکانهخود با 

 هاا  یمات سطد ق باره در يکعرضه به افزايش  تکانهاثرات که دهد  لردم در اختیار بانک لرکزی قرار لی

 .لادود خواهد شد تا اينکه لوجب افزايش دائمی در نرخ تورم شود

گويی به عموم در لورد نتاايج بلندلادت    نیازلند پاسخگذاری تورم  اين ايده که هدف ،همچنین

تواناد باه انضاباط سیاسات      گذاری تورم لی لدت است، برای اين باث که هدف اقدالات سیاستی کوتاه

دارند، لمکن است از کشوری باه  « انضباط»آنهايی که نیاز به تنها . همیت داردبسیار ا ،پولی کمک کند

هاا لتفااوت    ها، ترتیبات نهادی و شخصیت بسته به نوع سیاست( ای به دوره ديگر و از دوره)کشور ديگر 

شود که اين بانک لرکزی  فرض لی در ادبیات دانشگاهی در خصوص اعتبار بانک لرکزی، عمولاً. باشند

اين . تر از نرخ طبیعی آن است نرخ بیکاری پايین ،که به انضباط نیاز دارد، زيرا تماي  بانک لرکزیاست 

« غافلگیراناه »هاای   ريازی و ايجااد تاورم    برای طره تاکند  ای برای بانک لرکزی ايجاد لی تماي  انگیزه

اعتباار سیاسات را توضاید    له ألسا با اين یال، زلانی کاه  . تلاش کند تاريک تولید و اشتغال لنظور به

فريب داد، عواقب بلندلدت  به دفعاتتوان  داديم، اين باث لطره شد که از آنجا که عموم لردم را نمی
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باالاتر از یاد   تاورم   ضارورتاً  هايی، بدون در نظر گرفتن عوايد پايدار در تولید و اشتغال،  چنین سیاست

 . است

گاذاری تاورم باه طاور      صاورت چاارچوب هادف    اگر اين داستان نظری قاب  اجرا باشد، در اين

لادت   هاای کوتااه   کاارگیری لاارک   ههای لخرب بانک لرکزی در جهات با   لستقیم لانعی برای تلاش

ای باه طاور همیشاگی قابا  اجارا باشاد،        در اين خصوص، با فارض اينکاه چناین قاعاده    . نخواهد بود

باا ايان وجاود، بار     . قرار دارد تری پايینگذاری تورم نسبت به يک قاعده سفت و سخت در درجه  هدف

گاذاری   ياک نظاام هادف    درایتیاطی بدون اهداف صريد و روشن، بانک لرکزی  خلاف لوقعیت کاللاً

را لااسبه و به اطلاع عموم برساند، که   لدت تورم لجبور خواهد شد اثرات آتی و لاتم  اقدالات کوتاه

به بررسی و نظارت عمولی خواهند باود تاا   کند که آن اقدالات لنوط  به واسطه آن اطمینان یاص  لی

ف تاورلی  اکه رؤسای بانک لرکزی از اعتراف علنی نفرت دارند، تا یدی کاه لمکان اسات اهاد     جايی

شاان باه طاور     هاای تاورلی   ريازی  يا به شک  ديگر، از اينکاه برنالاه  )شان را به انجام نرسانند  بلندلدت

گذاری تورم  يا تا یدی که وجود يک چارچوب هدف( رندگیرد لتنف لغرضانه يا لاهرانه لورد انتقاد قرار

 .لدتش را لادود کند های کوتاه طلبی کند که فرصت لشوقی برای بانک لرکزی فراهم لی

 گيری نتيجه. 6

به طاور  که اند که بانک لرکزی نهادی است  فرض کرده ینوع بهپردازان اقتصادی  اگر چه نظريه

زند، قوای لجريه و لقننه به ایتماال زيااد در عما ، انگیازه      لی ست به انتخاب تورمدای  طلبانه فرصت

های لرکزی تمايا  دارناد    بانکقالات در واق ، ل. چنین رفتاری دارند (يا تهییج)بیشتری برای ارتکاب 

اين ديدگاه لمکن است در نتیجاه انتصااب   . کنند لعرفیخودشان را به عنوان لدافعان پول رايج کشور 

، ياا  (شره داده شده[ 519 ]  به دلايلی که توسط روگوف)بانک لرکزی باشد « پذيرنا انعطاف»قالات ل

های لرکزی باشد که لیا    بانکلقالات ای و اجتماعی  های یرفه زلینه لمکن است صرفاً به دلی  پیش

تواناد باه    در هر صورت، وجود اهداف تورلی لی. د آنها را نسبت به تورم جنگنده و لبارز نشان دهدندار

______________________________________________________ 
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شاود،   انک لرکزی کمک کند که خودش را از فشارهای طرفداران تورم که توساط دولات اعماال لای    ب

اينکه برای بانک لرکزی اين الکان وجود دارد کاه باا در نظار گارفتن آثاار آتای و        ويژه به. لصون دارد

ه لدت، بتواند یمايت عموم لاردم و جالعا   بلندلدت و کوتاه انبساطیهای بیش از ید  لاتم  سیاست

اينکاه لطالعاات لاوردی، ايان      باارديگر . هايی جلب کناد  لالی را برای لقاولت در برابر چنین سیاست

 .نمايد لیسناريو را لجسم 

گذاری تورم به عنوان يک لنگر اسمی و به  های هدف ای نزديک بین نقش به طور خلاصه، رابطه

 یسیاستگذاربا ايجاد ارتباط بین . بینیم ی پولی لیسیاستگذارعنوان رکن اصلی در يک چارچوب برای 

لدت، بدون از کار اناداختن تواناايی باناک لرکازی در پاساخ باه تااولات         و بلند لدت های لیان و افق

پاذيری   انضباط و پاساخگويی قاوانین ساخت و انعطااف    لیان  استاکالیگذاری تورم  لدت، هدف کوتاه

ادعا، هر چقدر هم باورش سطای باشد، لستلزم یمايت توسط البته اين . کند روش ایتیاطی ايجاد لی

و اجارای لوفاق    دانستن بیشاتر در خصاوص طرایای   به علاوه، تا یدود زيادی . شواهدی لیدانی است

هايی از تجرباه   درس: گذاری تورم هدف» ای از کتاب بخش عمده. گذاری تورم لهم است های هدف نظام

 .شده است به اين لوضوعات اختصاص داده «جهانی
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