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 چکيده

 همه"به مفهوم واقعي، . رويکرد غالب پولي در سراسر جهان مطرح و تبديل شده استگذاري تورم به عنوان يک هدف

خواه صريح يا –گذاري تورم هاي مرکزي با دنبال کردن رويکرد هدفهمه بانک. "ها در حال حاضر بر مبناي تورم استگذاري هدف

اما وقايع  ؛اندبحران مالي تقريباً بسيار موفق بوده از پس، حين و پيشدر دستيابي به ثبات قيمت و مهار انتظارات تورمي  -ضمني

بهره  هاي تر از صفر بر روي نرخ کرانه پاييناول، قيد : گذاري تورم را برجسته نمودند اخير دو موضوع مهم در چارچوب تداوم هدف

گذاري تورم زين براي هدفاين امر به توسعه رويکردهاي جايگ. و دوم، نقش سياست پولي مناسب در حمايت از ثبات مالي اسمي

 . کندتر از صفر و ثبات مالي پيشنهاد ميهاي بهره پاييناي را با توجه به محدوده نرخمنجر شده است که در عمل مزاياي بالقوه

 

 .گذاري تورم، ثبات قيمت، بحران مالي جهانيسياست پولي، هدف :کليــديواژگان 

 .JEL: E52، E31،G15بندي طبقه

______________________________________________________ 
 :اي است از هترجم.  

John C. Williams. (2014). Inflation Targeting and the Global Financial Crisis: Successes and 

Challenges. Federal Reserve Bank of San Francisco. 
  ،ا.ا.هاي اقتصادي بانک مرکزي ج حساب ادارهپژوهشگر کارشناس ارشد اقتصاد.                      
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 مقدمه. 4

 هایسیاست برای جدیدی را چارچوب در یک اقدام شجاعانه نیوزیلند مرکزی بانک پیش، سال 52

نماینده اقتصادهای کوچک تا  –مرکزی جهان  بانک 52امروزه  .گذاری تورمهدف: کرد آغاز پولی

هرچند رویکرد   .کنندگذاری تورم را تهیه میهای هدفنسخه -بازارهای نوظهور تا پیشرفتهبزرگ، 

گذاری تورم های مرکزی در جزئیات متفاوت است، اما نکته قابل توجه آن است که چگونه هدفبانک

ا از اگرچه سه ت. اندازهای متمایز اقتصادی و نهادی مشابه بوده استدر بین کشورهای مختلف با چشم

 -بانک مرکزی ژاپن، بانک مرکزی اروپا و فدرال رزرو–های مرکزی بزرگترین اقتصادهای پیشرفته بانک

که - شناسند، اما هر سه کشور اهداف تورمی بلندمدتگذاری تورم نمیخود را به عنوان مجریان هدف

در حال حاضر "، به قول فریدمن. اند را برای خود ترسیم نموده -گذاری تورم استسنگ بنای هدف

"گذاران تورم هستیمهمه ما هدف
5. 

مرکزی  بانک پولی دیگر هایسیاست و تورم گذاریهدف اقتصادی عملکرد ارزیابی به مقاله این

را مورد  آینده در مرکزی هایبانک مهم چالش دو پس از آن پرداخته و و جهانی مالی در حین بحران

گذاری تورم و رویکردهای مرتبط دهد که نتیجه اصلی هدفهشدار می  اسپویلر. دهدبررسی قرار می

در ایجاد یک لنگر اسمی و حفظ تورم پایین و نسبتاً  های قابل ملاحظههای پولی، موفقیتبا سیاست

با این وجود، وقایع اخیر مشکلاتی را در قابلیت پوشش . پایدار در طول دوره تلاطم شدید بوده است

اند  ثباتی مالی آشکار کردههای بهره و بیتر از صفر برای نرخپایین کرانهط با گذاری تورم در ارتباهدف

-نتیجه این خواهد بود که برخی رویکردهای جایگزین از جمله هدف. که در ادامه بررسی خواهد شد

گذاری تورم را در گذاری تورم در سطح دو درصد، به عنوان رویکردهایی که پتانسیل بهبود هدف

 .اند، معرفی خواهند شد شته و تاکنون مورد آزمون قرار نگرفتهاختیار دا

______________________________________________________ 
تورم و گسترش آن در سراسر جهان  گذاریهدف خیاز تار یاخلاصهرا که ( 5222)برای بررسی بیشتر، مقاله کاتنر .  

 .دیمشاهده کن ،است

 .مشهور شده است "همه ما در حال حاضر کینزی هستیم"با بیان عبارت  692 میلتون فریدمن در دهه . 5
3. Spoiler 
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گذاری تورم هدف ؛پیش از پرداختن به این مسأله، لازم است به دو پرسش اساسی پاسخ داد

که از صورت پرسش بر  طورهمانچیست و چرا دارای ادبیات بسیار گسترده و فراگیر بوده است؟ 

یعنی ایجاد : ترین مسأله سیاست پولی استترین و مشکلیمیگذاری تورم پاسخی به قدآید، هدف می

از جمله نظام استاندارد طلا، نظام نرخ ارز  پیشینهای نظام تمام. یک لنگر اسمی برای اقتصاد

اما انعطاف  ؛اند گذاری مصالح پولی، به دنبال ایجاد یک لنگر قابل اتکا در اقتصاد بودهو هدف  کوب میخ

خلاصه،  طور به. اند ی مالی از خود نشان ندادهها انهای اقتصادی و بحر چندانی در برابر چرخه

های مرکزی برای دستیابی به ثبات گذاری تورم برای مهار انتظارات تورمی، توانمندسازی بانک هدف

 . ده استمدت و اطمینان از ثبات قیمت در بلندمدت طراحی ش اقتصادی بیشتر در کوتاه

اما سه عنصر، مرکزی و کلیدی در  ،گذاری تورم بین کشورها متفاوت استهرچند اجرای هدف

 پذیرشضمنی درکنار  کمّی و تورمی هدف اعلام ترین عنصر، مهم و یننخست 5.این میان وجود دارند

منطق و  شفاف استراتژی ارتباط دومین عنصر،. است مرکزی بانک قیمت توسط ثبات حفظ مسئولیت

و  مرکزی اقدامات بانک بینیپیش قابلیت که بودهتصمیمات خود  برای مرکزی بانک سیاستی

 رو به جلو با سیاست گیریجهت سومین عنصر، .دهدافزایش می را عموم به پاسخگویی این بانک

 تورم، کانونی برای نقطه یک ایجاد بادر کنار هم  عناصر این. است تورمی انتظارات بر ویژه تمرکز

باید خاطر . کنندقیمت را تسهیل می ثبات ایجاد برای شفاف چارچوب یک و تورمی انتظارات تشکیل

های گذاری بانکهدف مرکزی دارد، و عناصر نقش پیشرو این از یک هر در تورم گرچه که نشان کرد

 اقتصادی متون این چیزی است که در -بر عهده دارند های اقتصادی رافعالیت ثبات نقش نیز مرکزی

 .شودشناخته می "پذیر انعطاف تورمی گذاریهدف" اغلب به عنوان

 و چه صریح چه به صورت) گذاری تورمگسترده هدف باعث پذیرش تورم، مهار در موفقیت

  وودز برتن المللیبین پولی سیستم با شکست که آنجا از. است شده گذشته سال 52 طول در( ضمنی

______________________________________________________ 
1. Pegged: متصل به ارزش دلار آمریکا 

و  ی، برنانک(662 )و اسونسون  مثال لیدرمنبرای . گذاری تورم نوشته شده استهای زیادی در مورد هدفرساله .5

 .را مشاهده کنید (666 )و همکاران  ی، برنانک(661 ) نیشکیم
3. Bretton Woods 
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 لنگر یک دنبال شدند، به رو روبه پرنوسان و بالا تورم با هجوم کشورها از بسیاری ،612  اوایل دهه در

 تمام با تورمی را گذاریهدف یک چارچوب تحاصربه کشورها  از برخی .ندهست مناسب اسمی

 با .کشورهای دیگر حاضر به این کار نشدند که حالی در پذیرفتند، های آنها و عدم جذابیتجذابیت

دیگر  یو کشورها اندکرده اتخاذ گذاری تورم راصراحت هدف به که ادامه بین کشورهایی در حال، این

 ولی چنین تعهد ،است گذاری تورممشابه هدف از جهات بسیاری آنهارفتار  که متحده، ایالات مانند

 .ایمتمایزی قائل نشده ،اندمشخصی را نپذیرفته

 بوده پایدار نسبتاً کشورها این در تورم شابه،م رویکردهای و گذاری تورمهدف پذیرش زمان از

 مالی بحران از پیش دهه در کشورها از تعدادی را در تورم نرخ متوسط ،  جدول اول ستون .است

 تا گذاری تورماجرای هدف از زمان کشورها این تمام تقریباً .دهدمی نشان (661 -5221) جهانی

 هایدوره رقمی دو تورم هاینرخ با مقایسه در پایینی رانسبتاً  تورم هاینرخ شروع بحران جهانی،

در طول این دوره  کشور هر تورم در هاینرخ معیار جدول، انحراف   ستون در .کردند تجربه پیشین

 .ثبات نسبی تمایل دارد همچنان به دهد تورمآمده است که نشان می

 کنندهتورم قيمت مصرف .4جدول 
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 واقعی اما آزمون شد، بزرگ تلقی می دستاورد یک کشورها از بسیاری در تورم نرخ ثبات چه اگر

 برای بزرگ چالش یک به رکود اقتصادی و جهانی مالی بحران. بود راه در هنوز گذاری تورمهدف برای

را  گذاری شدههدف تورم نرخ مرکزی هایبانک بارها بیان شد، طور که همان. منجر شدند پولی سیاست

 مالی هایسیستم باعث انفجار نهایت در که ایگونهحباب خطرات از یا و نکرده بینی پیش کلی طور به

بحران  کامل اثرات سرریز از بین بردن به قادر مرکزی هایبانک این، بر افزون. شدند، ممانعت نکردند

 زیاد بسیار بحران از اقتصادی ناشی هایهزینه ،نتیجه در ،نبودند اقتصادی هایفعالیت مالی جهانی به

 .رجوع خواهد شد بار دیگردر این مقاله به این موارد . شد

مشخص شد  سنجیده شد، بحران مالی جهانی زمان وقوع از تورمی رفتار که زمانی حال، این با

 هایترتیب نرخ به ،  جدول 2 و 5 هایستون. بسیار خوب عمل کرده است گذاری تورمکه هدف

طول  در تورم هاینرخ. دهندنشان می 5221 سال آغاز از را آنها با مرتبط معیار انحراف و متوسط تورم

 اقتصادی رکود و بحران. است بوده باثبات و ای پایینملاحظه قابل طور بهدوره به شدت پرتلاطم و  این

امر نه  این .برجای نگذاشته است قیمت ثبات در حفظ مرکزی هایبانک توانایی بر اثری هیچ تقریباً

 هایبانک از فضایی برای بسیاری تورم، نرخ ثبات دلیل به بلکه است، مهم دستاورد تنها خود یک

 .فراهم شده است تا برای بهبود اقتصاد اقداماتی ضربتی به عمل آورند مرکزی

(تغييرات از زمان شروع بحران مالي جهاني) انتظارات تورمي بلندمدت .4شکل 

 



 

 4931 زمستان، 27، شماره دومسال بيست و فصلنامه روند،   
 

 

281 

 پاسخ آن، مهار دهد؟می را توضیح چشمگیر عملکرد این چیزی قیمت چه ثبات به توجه با

 داشتننگه ،نتیجه در قیمت، ثبات حفظ برای گرفته صورت اقدامات و بحران از پیش تورمی انتظارات

 بررسی معیارهای در خالص تغییر ،  شکل .آن است از پس بحران و طول در محل خود، تورم در لنگر

 اغلب در. دهدمی نشان امروز به تا بحران آغاز از کشورها از تعدادی برایتر را بلندمدت تورمی انتظارات

 معمولاً تورم اهداف انداز، چشم در اعداد این قراردادن برای)نگه داشته شد  محکم و پایدار لنگر، موارد،

 سمت به حرکت تمایل توانمی نیوزیلند، و ژاپن جمله از مورد چند در(. درصد هستند   و 5 بین

 با اما کوچک تغییر یک انگلستان، و نروژ دیگر، مورد دو در تنها. را مشاهده کرد اعلام شده هدف

بعداً بیشتر مورد بررسی قرار خواهد  مورد کشور نروژ. شودمیده مشاه تورمی انتظارات در اهمیتی

 .گرفت

از طریق مردم  اطمینان ظاهری عموم و تورمی مهار سختگیرانه انتظارات مرکزی با هایبانک

 تورم. خواهند کرد قیمتی را حفظ ثبات مسیر تورم پایدار، به سمت دستیابی به اقتصادی تلاطم انتقال

 .گیردگاز نمی که شودبه مانند سگی تشبیه می( قیمت کاهش نزولی و حرکت)

 مهم چالش دو. 7

 و پایین تورم حفظ در گذاری تورماز طریق هدف مرکزی هایبانک توجه قابل هایموفقیت وجود با

. است رو روبه مهم چالش با دو گذاری تورمهدف آن، از پس بحران و طول در تورمی انتظارات مهار

 اقدامات گذشته، سال شش در که است اسمی بهره هاینرخ در تر از صفرپایین کرانه چالش، یننخست

 مناسب نقش چالش،دومین . را محدود کرده است عمده مرکزی هایبیشتر بانک متعارف سیاستی

 .است مالی ثبات حفظ در پولی هایسیاست
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 هاي بهره کوتاه مدتنرخ .7شکل 

 

 هاي بهره اسمي بر روي نرخ صفر تر ازپایين کرانه. 7-4

 در مرکزی هایبانک از بسیاری برای مهمی محدودیت ،های بهره بر روی نرخ صفر تر ازپایین کرانه

 662  سال از عمده پیشرفته اقتصاد چهار را برای سیاستی هاینرخ ،5 شکل. است جهان بوده سراسر

 خود بهره نرخ راکد، یک اقتصاد و قیمت کاهش با ضمن مقابله مداوم ژاپن مرکزی بانک. دهدمی نشان

 انگلیس، مرکزی بانک مالی، بحران آن، به دنبال از پس. به صفر تعیین کرد نزدیک 662 دهه  در را

 خود را سیاستی های بهرهدر اقدامی یکپارچه نرخ  رزرو، فدرال و اروپا مرکزی بانک ژاپن، مرکزی بانک

 بر افزون. تغییر دادند 5226 سال اوایل یا 5221 سال اواخر از سطح نسبتاً مؤثرِ ترپایین های کرانه به

 از دیگر اقتصادهای از بسیاری مرکزی در هایشود، بانکمی دهمشاه   شکل در که طور همان این،

 نزدیک بحران به از پس دوران در خود را سیاستی هاینرخ سوئیس، سوئد و دانمارک، کانادا، جمله

 .کاهش دادند صفر
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هاي بهره کوتاه مدتنرخ .9شکل 

 
 

 عمده بوده، محدودیت یک های بهره بر روی نرخ صفر تر ازپایین های کرانه که کشورهایی در

زیر  به تورم نرخ کاهشی هایشوک. است بدل شده یک چالش جدی به تورمی اهداف به دستیابی

تر پایینکرانه  تورم نتیجه در و اقتصاد تحریک مدت و بهره کوتاه هاینرخ هدف، به واکنش کمتر سطح

قیمت تلاش کرده به  برای کاهش طولانی بسیار دوره که یک ژاپن امر برای این .شدندمنجر  از صفر

های بهره  نرخ کرانه محدودیتِ کاهش با مرکزی هایبانک .مشکل همیشگی تبدیل شده استیک 

تورم  مداخلات، باز هم وجود این با حتی اما ،اندغیرمتعارف روی آورده هایسیاست صفر، به تر ازپایین

 .است رانده شده هدف سطوح زیر به مداوم طور به بحران از دوره پس در کشور چندین در

 منابع از سرشار پیشرفته اقتصادهای و نوظهور اقتصادهای در مرکزی هایبانک بیشتر هرچند

با این وجود در  اند،مواجه نشده های بهره بر روی نرخ صفر تر ازپایین کرانه دوره اخیر با در طبیعی،

 های بااقتصاد تاریخی، لحاظ به .پایین رسیدند خیلی سطوح به بهره هایمشاهده شده که نرخ مواردی

 تورم کننده منعکس اند کهبالایی را تجربه کرده نسبتاً اسمی بهره هاینرخ معمولاً نوظهور بازارهای

 هاینرخ بالای سطح این یکسان، در شرایط. پیشرفته است اقتصادهای از بالاتر واقعی های نرخ  و بالاتر

 .دهدمی را کاهشهای بهره  بر روی نرخ صفر تر ازپایین کرانه با برخورد احتمال متوسط طور به بهره
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 مورد در. دهدمی نشان جنوبی کره و نروژ مکزیک، شیلی، استرالیا، برای سیاستی را های، نرخ2 شکل

 .کاهش یافتند درصد 5 از ای به کمتردر دوره مدت ههای بهره کوتانرخ نروژ، و شیلی

هاي بهره کوتاه مدتنرخ .1شکل 

 
 صفر تر ازهای بهره پایین این باشد که محدوده نرخ آینده موضوع بحث در احتمالاًبنابراین، 

های بهره  محدوده نرخ های آتی در موردپیشگام کشمکش گذشته دهه وقایع آیا چقدر با اهمیت است؟

تر به  نگاه دقیق شد؟ نخواهند تکرار دیگر که ای هستندموارد حاشیه صفر هستند یا تر ازپایین

 .در برابر رویدادهای اخیر خواهد داد پرسشادهای گذشته پاسخ بهتری برای این روید

وقوع  احتمال صفر، تر ازهای بهره پایین محدوده نرخ ای با دستیابی به نقطه احتمال توجه به با

کشورها با تجربه تأثیرپذیری  بسیاری دیگر از و آمریکا متحده رکود ایالات نوع دیگر از شدید رکود یک

 آمریکا متحده ایالات هایبه داده نگاه با که کسی در پی آن باشد اگر .دهد از بحران اخیر را افزایش می

 ،نتایجی که به آن خواهد رسید از یکی دهد، پاسخ پرسش این مالی به بحران از پیشو  جنگ از پس

سالی  هیچ بحران، از پیش سال 22 در مثال، عنوان به. است بعید بسیار پیامدی چنین که این است

، که بدترین سال از نظر 5226 سال به اندازه واقعی سرانه داخلی ناخالص تولید وجود نداشت که در آن

 سال 22 طول در آمریکا هایداده آماری تحلیل و با تجزیه .کاهش یافته باشد ،رکود اقتصادی بود
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بر  تنها محاسبات این اگر  .داشت انتظاررا  ساله 2 2 از تواتر بزرگتر باید یک رکود بحران از گذشته

های کمی  بود، تحلیل داده (بزرگ تعدیل دوره اصطلاح بهیا ) بحران به منتهی سال 52 اساس

بخشی از یک فرایند تولید،  مانند مورد، این در. داد مندی بیشتری را از وضع موجود نشان می رضایت

-خوش بسیار بینیپیش این! سال اتفاق بیافتد 222  بار در هر  داشت که تنها یک انتظار توانمی

 .دهدمی جهانی را نشان مالی بحران از پیش قرن ربع شرایط آرام غیرطبیعی بینانه،

 نتیجهبه  گیرند،را در نظر می تاریخی تجربه از تری وسیع اندازچشم آحاد جامعه که وقتی

 در متعدد کشورهای تاریخ آمریکا، جنگ از پس ربهتج بر تمرکز جای به اگر. رسندی میمتفاوت بسیار

 طور به. کم تعداد نبودند عمیق هایرکود شود کهملاحظه می ،بررسی شود قرن یک از بیش طول

(  11 -5 52) گذشته سال 22  از بیش در پیشرفته کشور 1  هایداده تحلیل و تجزیه مشخص،

 آمریکا متحده ایالات در تجربه شده واقعی سرانه داخلی ناخالص تولید کاهشکه مقدار  دهدمی نشان 

 استفاده با. است سال 52 هر در بار یک حدوددر  متوسط طور به است، اتفاق افتاده 5226 سال درکه 

 ما به تاریخ تر به وسیع نگاه .سابقه نیستبی آمریکا متحده ایالات اخیر اقتصادی رکود ،عیارم این از

 .است رایج ، بلکهممکن تنها نه بزرگ بسیار هایرکود که آموزدمی

 وقوع نتیجه در و ممتد خطرات ارزیابی که است آن ،نهفته است مثال این ای که در نکته

 ،گیرندآحاد جامعه در نظر می که اقتصادی تجارب گستردگی به صفر تر ازهای بهره پایین محدوده نرخ

این امر محتمل است که  ،طولانی دوره یک در المللیبین گسترده تجربه به نگاهی با. بستگی دارد

 که "است متفاوت بار این"المللی، نگاهِ تجربه بین. اکنون کاهش یابد اعتماد بیش از حد در گذشته، 

 از وسیعی طیف رفتارِآن به حفظ  جای به و مردود دانسته ،دهدمی جلوه اهمیت کموقایع دوردست را 

  .پردازدمی ،آموزنده است آتی هایریسک عانوا توصیف در بالقوه طور بهکه  تاریخی تجربیات

 یا معمول سطح صفر، تر ازهای بهره پایین های نرخمحدوده وقوع در ثرؤم دومین عامل

این امر . فرما خواهد بود حکم بینیپیش قابل آینده دراست که  واقعی مورد انتظار بهره نرخ "طبیعی"

 نیاز برای سیاستگذاری مورد حداقل نرخ بهره طبیعی، از نرخ ترپایین بهره نرخ که است دلیلبه این 

______________________________________________________ 
 . گرفته شده است( 2 52)این محاسبات از مطالعه ویلیامز  . 



 
 هاها و چالشموفقيت: گذاري تورم و بحران مالي جهانيهدف

 

 

434 

 گذاریقیمت شناسی، جمعیت وری،بهره رشد در مداوم تغییرات جمله از عوامل، از تعدادی .است

امکان  که آماری مدل یک. دنگذارمی ثیرأت طبیعی بهره نرخبر  بالقوه طور به، مالی سیاست و ریسک

 توماس با مشترک پژوهش کند، درمی ایجاد آمریکا متحده ایالات برایرا  طبیعی بهره نرخ برآورد

 نرخ مدتمیان هایبینیپیش بادهد را نشان می برآوردها این ،2 شکل .است بسط داده شده  لاباخ

 .اندمقایسه شده 2 52 سالدر  5سهام ممتاز مالی گزارش برگرفته از فدرال وجوه واقعی

 طبيعي ایالات متحده برآورد نرخ بهره -1شکل 

 
 بر مبتنیچه  و و مطالعه بررسی بر مبتنیچه  مدت میان طبیعی بهره نرخ از برآورد دو هر

 آیا که قضاوت در مورد این. دندهمی نشان جهانی مالی بحران شروع زمان از را داریامعن کاهش ،مدل

تغییر رو به  اگر حال، این با. استخواهد بود، زود  تحمل قابل طبیعی نرخ در پایین به رو تغییر این

صفر  تر ازهای بهره پایین که محدوده نرخ دهدمی افزایشاین تصور را  ،پایین نرخ طبیعی انجام شود

 .بود بالاتر طبیعی بهره در آن نرخ باشد که گذشته هایدهه از ترشایع مشکلیک 

______________________________________________________ 
1. Thomas Laubach 

2. Blue Chip Financial Forecasts  
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 سطوح های بهره براینرخ پتانسیلِ و ترگسترده تاریخی تجربه اساس بر خلاصه، طور به

 مشخص موضوع یک زیاد احتمال به صفر تر ازهای بهره پایین محدوده نرخ طبیعی، بهره نرخ از تر پایین

 بر تحلیل و تجزیه این. باشد مرکزی هایبانک تورمی برای پایین هدف قرار دادن سطوح برای زمانی

 با اقتصادهای از بسیاری چه اگر .است شده متمرکز آمریکا متحده ایالات ویژه به پیشرفته، اقتصادهای

 وضعیت این ،اندشدهن محدود صفر تر ازهای بهره پایین محدوده نرخ توسط هنوز نوظهور هایبازار

ند تواننمی کالاها قیمت باشد، متفاوت است ممکن شرایط آینده، به نگاهی با .کند تغییر است ممکن

 بهره هاینرخ و جهانی رشد روند و باشند، پررونق ،هستند جهانی مالی بحران طول در چهآن همانند

 است ممکنصفر  تر ازهای بهره پایین محدوده نرخ نتیجه کمتر باشند و در است ممکن واقعی

 .باشد نوظهور هایبازار اقتصادهای در حتی پولی هایسیاست در تری سملمومحدودیت 

 مالي؟ ثبات جهت دستيابي به در پولي سياست کارکرد. 7-7

 رویکرد. است ثبات با مالی سیستم یک حفظ در پولی سیاست مناسب نقش مورددر  چالش،ین دوم

 .ثبات قیمت: است شده متمرکزفرد  همنحصر ب نتیجه یک روی بر آغاز همان از، تورم گذاریهدف

 بوده عیار تمام موفقیت یک معیار ثبات قیمت، بر اساس تورم گذاریهدفشد،  گفته که طورهمان

 ثبات روی بر فرد هب منحصر تمرکز آیا کهوجود آورده  را به پرسش این جهانی مالی بحران اما ؛است

 سازیحداقلسمت  بهستی بای پولی سیاست که ای بر این استنظر عده و است یا خیر، کافی قیمت

 .هدایت شود مالی ثبات برای هاریسک

 عنوان به اصل در اسمی لنگر مورد در تفکر واحد است که یادآوری این نکته مهم راستا، این در

خطرناک  بالقوه طور به انحراف یک مالی ثبات برای نگرانی افزایش .عیب نه شد ومی دیده حُسن یک

است که با به خطر انداختن توجه و اعتبار سیاستگذاران در حفظ ثبات قیمتی به عنوان ابزاری برای 

دیدگاه در تعدادی از  این واقع، در .رودکار می هسردرگمی در اقتصاد بکردن آب و ایجاد  آلود گل

های مرکزی گنجانده شد که در مواردی عواقب ناشی از عدم تحقق هدف تورمی را منشورهای بانک

 .شدندمتذکر می
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ی نظارت گرید یهاو سازمان یمرکز هایدر بانک یثبات مالهایی که در بحث ینگران ،شکبی

اقتصاد موجب سرنگونی  باًیاز کشورها تقر یاریدر بس یمال یهاستمیکه بحران س یزمان در ،داردوجود 

و  کیاقدامات درامات با وجود .ی استجهان یبحران مال وقایعو مناسب به  یعیواکنش طب شده، یجهان

 ترمدت یو طولان شتریب یعواقب بحران مال ،یمرکز یهاها و بانکدولت هسابقیب از موارد یاریسدر ب

دهنده نشاننسل جدید از تفکر  بیشتر یثبات مال یبرا ینگران تجدید ،در واقع. ودتجربه شده ب پیشاز 

خاکستر  ازفدرال رزرو  اُم،52قرن  لیو اوا اُم6 در اواخر قرن . ی استبانک مرکز یهاشهیبازگشت به ر

 .بود شده تشکیل آمریکا متحده الاتیاقتصاد امشکلات  از یناش در نتیجه رکودهراس و 

های سیاستکلان و خرد و محتاطانه  یقانون یهااستیس تقویتنکه ای یمرکز داریدر بانک

 رسالت کیبه  لیتبد، فراهم کندرا  یثبات مالبه  دستیابی یخطوط اول و دوم دفاع برا یدبا ینظارت

 یهدف ثبات مالاز جمله و  ستین یکاف هااین سیاست که ها وجود داردینگران یبرخ هنوز. شده است

ها، بر اهمیتِ سیاست نیا اجرای ،حال نیبا ا. قرار بگیرد یپول یهااستیس بایستی در شرح وظایف

 اگر. افزایدی میحفظ لنگر اسمبا به طور همزمان  یثبات مالحفظ تعهد به  گی ایجادچگونموضوعِ 

ی متیثبات قهدف که  این ریسک وجود دارد ،باشنددر تضاد  با هم متیو ثبات ق یثبات مال اهداف

 .خواهد شد یعملکرد اقتصاد یبرا یبلندمدت یعواقب جدباعث  بشود که یهدف ثبات مال تابع

اهداف  ابالقوه ب نهیهز ی در سطحدر رشد ثبات مال یپول یهااستیمناسب س کارکردله أمس

نروژ و  ی یعنیناویاسکاندمنطقه در دو کشور  یریگمیو تصم یاسیدر مباحث سنقش مهمی را  ی،تورم

در مورد دلیل این قضاوت  هدف،که  شودروشن  بایستی این موارددر  .بازی کرده است سوئد

ی ارائه و تورم مالی ثباتاهداف  نیاز مبادلات ب یدیمف ی، مطالعات موردجای آن هب. ستنی ماتیتصم

 .فتگر ادآنها چیزی یاز  دیتوان و بایکه م شودمی

 زمان هم که یاقتصاد سوئد در حال باید گفت که نهیزم یشبه عنوان پ .سوئد موردبه  ينگاه

کرده تجربه را  زیر سطح هدفتورم مداوم  طور بهاند، داشته العادهرشد فوق هاخانه متیخانوار و ق یبده

، متعاقبِ آن یو خطرات بالقوه ثبات مال یبه سطح رو به رشد بده واکنشدر  وئدس یبانک مرکز. است

 در پیشاقتصاد کلان  ویژه طیدر شرا صرفاً و ی معمولپول یهااستیس تر ازسخت یموضع تا حدود
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به طور مشابه در نروژ،   .بود یکاریتورم و باهداف به  یجیبازگشت تدرشده،  ینیبشیپ جهینت. گرفت

تورم قیمتی هدف حفظ  دو هر": تنظیم کرد ریشرح ز بهرا  تیاسیس میتصم کیتازگی  به یرکزبانک م

به تواند یرو مشیپ یهاسال در تکارگیری حداکثر ظرفی هتقویت ب درصد و 2/5 به کیکننده نزدمصرف

نرخ  گر،ید یاز سو. ی باشدنیبشیپاز تر نییپا یتا حدود یدیکل یاستینشانگر وجود نرخ س تنهایی

 5."دهد شیرا افزا یمال هایعدم تعادل شترِیاست خطر تجمع بتر ممکن نییپا یدیکل یاستیس

 یاز سو ی را، و اهداف ثبات مالیسو کیاز  یو اقتصاد یمتیاهداف ق نیب تبادلها مثال نیا

به عنوان . دهدی نشان میکاهش خطرات ثبات مال یبرا یپول استیدر هنگام استفاده از سو  گرید

 یپول یاستیدهد که اقدامات سیمدل نشان م یسازهیبا استفاده از شب(   52)  اِسونسونمثال، لارس 

 به تورم نسبت داریپا کاهشِو  یکاریب ی بوده است تاثبات مال با تأکید بیشتر برسوئد،  یبانک مرکز

به درآمد  ینسبت بده با کاهش درآمد، عملاً است،یس نیکند که ایم بیاندر ادامه  وی. آن هدف

 .کرده است دیتشدرا  یبه طور بالقوه خطرات ثبات مال داده و شیافزا کنونی رابالای 

است  نیا تر موضوع مهم است؛ تمرکزم هااستیس نیمدت اکوتاه یهانهیهز برمحاسبات  نیا

با هدف  یاگر اقدامات بانک مرکز. یا خیر کندیم فیتضعرا  یلنگر اسم ی،ثبات مال یبرا ینگران ایکه آ

 خود از هدفها در بسیاری از سالنرخ تورم  احتمالاً، باشد پایداربزرگ و  یمقابله با خطرات ثبات مال

 دستیابی یبرااین بانک را تواند اعتبار یم ی،بانک مرکز یهدف تورم نیافتن تحقق. خواهد شد منحرف

 .بردی مدنظر زیر سؤال و انتظارات تورم یتورم هدف به

 ، بر اساس9شکل . در نروژ و سوئد آموزنده است یرفتار انتظارات تورم یراستا، بررس نیا در

 متحده الاتیا یبرارا  بلندمدت یاقدامات انتظارات تورم بررسی یها، داده(2 52) 2نیلو مطالعه

 یاهویبلندمدت با وجود جنجال و ه یانتظارات تورم .دهدینروژ و سوئد نشان م ورو،ی، منطقه آمریکا

توسط فدرال رزرو که  متعاقب آن یتهاجم یپول یهااستیو س ورویو  یجهان یمال هایبحران ناشی از

در  .مانده است یباق داریپا اریبس ورویو منطقه  آمریکا متحده الاتیدر ا ،اروپا انجام شده یمرکزو بانک 

______________________________________________________ 
1. Sveriges Riksbank .(2014a). p17. 

2. Norges Bank .(2014). P 16. 

3. Lars Svensson 

4. Levin 
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به نرخ تورم بلندمدت  در انتظاراتِ یمتیق اتنروژ و سوئد شاهد نوسان بر اساس این مطالعه، مقابل،

در سطوح ی تورم یدوره طولان کبه دنبال بررسی متوسط ی ،پژوهش نیا .اندبوده کمتر از سطح هدف

جالب توجه . ی استاستیس اتمیتصم ی برثبات مال ی باارتباط بانک مرکزتأثیر و  هدفسطح  رزی

تواند به انتظارات یم زین یانبساط یپول استیس"استدلال که  نیسوئد، با ا یبانک مرکز که است

ی، پول استیکه س شفاف پیام اینبا ارسال کمک کند درصد  5 سطح مانده در اطراف یباقی تورم

نرخ  ،"خواهد کرد نیتضم نزدیک ندهیآ در یهدف تورم کینزدمنطقی  طور بهرا  یتورم رویکردهای

بلندمدت،  یتورم ارات، انتظبه دنبال آن  .کاهش داد 2 52سال  یرا در ماه جولاسیاستی بهره 

 .به عقب برخواهد گشت ،شودیم مشاهدهدر جدول  طور کههمان

 انتظارات تورمي بلندمدت .6شکل 

 

______________________________________________________ 
1. Sveriges Riksbank. (2014b). 
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ی ثبات مال یهایاز تمرکز بر نگران یناش یدر انتظارات تورم پایداری و دوامِ کاهش، اینجا تا

 بلندمدت یهانهیاز هز یمناسب یادآورتورمی، یاین کاهش در انتظارات  ،حال نیبا ا .ستین مشخص

 یاقتصادها زا یاریدر بس یلنگر اسم پایداری .است متیثبات ق وظیفه دیدگاهاز دست دادن  بالقوه

 یبرا یمرکز یها از بانک یاریبس برای یدیعامل کل کیو همچنان به صورت  وجود داشته شرفتهیپ

پایداری . است یجهان یاز بحران مال پسدر طول و  داریو پا نییحفظ تورم پاتوانمندسازی آنها در 

را رام کرده  تورم یاژدها تیو با موفقپیش رفته  متیثبات ق پایدار برتعهد  یهاسال درلنگر اسمی 

بانک ی اقتصاد یهاتیفعالهم تورم و  همکنترل  یبرا یداریپا بی، آساشتباه باشداگر لنگر  .است

امر به همان اندازه در  نیا. کندوارد میبه اقتصاد  یقابل توجه یهانهیهز ی شکل خواهد گرفت ومرکز

 .انحراف ایجاد خواهد کرد هدفسطح  نییبالا و پا

 دوم در سطح تورم يگذارهدف. 9

در  یپول استیو نقش س صفر تر ازهای بهره پایین یعنی محدوده نرخ -انداشاره شدهکه  یچالش دو

 یآن را برا تیاما حوادث هفت سال گذشته اهم ،ندستین یدیجد پدیده -یاز ثبات مال تیحما

اند که متمرکز شده بر این نکته هاو بحث ها پژوهشاز  یاریبس. اندنمودهبرجسته  یمرکز یها بانک

به  .اثرات منفی این موضوع منطبق شودو کاهش  محاسبه اموجود ب یپول استیچارچوب سطور چ

به توسعه و استفاده از  صفر، تر ازهای بهره پایین محدوده نرخ یواقع جهانیعنوان مثال، تجربه 

در استفاده از  راتییرو به جلو و تغ استیس تیمانند هدامتعددی متعارف ریغ یاستیسهای رهیافت

 به رسمیت شناختنبه طور مشابه،  .گذاردی منجرشده که بر شرایط مالی اثر میترازنامه بانک مرکز

تر و یقومحتاطانه خرد و کلان  مقررات و نظارت یبه معرف یرتر،انعطاف پذ یمال ستمیس برای ازین

 .تر منجر شده استجامع

 ایکه آ باقی است پرسش همچنان نیتورم اگذاری هدف پذیرش ماورای ها،تیواقع نیاوجود  با

 تر ازپایینهای بهره  محدوده نرخمقابله با  یبرا ایو شود اصلاح  خودش باید تورمگذاری هدفچارچوب 

ها و تیبا توجه به محدود. جایگزین شودبهتر و  دیجد نظام کی بایستی یثبات مال هایینگرانو  صفر

 میبا تنظ یحت یمال ستمیس رایمانده ب یمتعارف و خطرات باقریغ یهااستیاستفاده از س یهانهیهز
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وجود  ،کند جادیا یترمبادلات مطلوب بتواندکه  یپول استیس نیگزیروش جا کآیا یتر، یقومقررات 

در  تورم گذاریهدف یانداز راه زمانبار دیگر  آیاتورم، گذاری سال هدف 52پس از  گر،ید بیانبه  ؟دارد

در  ها پژوهش یبرخ بلکه ست،ین یخاص تیموقع یچدفاع از ه هدف ،ادامه؟ در سطح دوم رسیده است

های بهره  محدوده نرخرا نسبت به  ایاییمزبتوانند  تورم که گذاریهدف یبرا نیگزیجا یهاروش

 .اندمعرفی شده داشته باشند، یو ثبات مال صفر تر ازپایین

و  یمتیح قوسط گذاریهدف: ارائه شده است تورم گذاریهدف تبط بامر و کینزد نهیگز دو

 متیحفظ سطح ق یبانک مرکزهدف  ،یمتیح قوسط گذاریهدفشرایط  در. یدرآمد اسم گذاریهدف

آن که در  یتورم گذاریاین شرایط با هدف. است شده نییتع شیرو به رشد از پ ریمس کیدر 

متفاوت  ،انحرافات جبرانی در جهت دیگر ایجاد شودتوسط  دیبا ،نرخ تورم هدفاز گذشته  اتانحراف

ی به ابیدست ی،بانک مرکزبا این فرض که هدف مشابه است، اما نیز  اسمی درآمد گذاریهدف .است

مزایای بار  نینخست یبرا ،ادامهدر . ی اسمی استناخالص داخل دیتول یرو به رشد قطع ریمس کی

 .شودی بیان میدرآمد اسمگذاری هدفبه  گذاری سطح قیمتی و سپس برگشت هدف

از  آنها صیتشخو هستند بسیار نزدیک به هم و تورم  متیسطح قگذاری هدف ،نظریهدر 

به طور متوسط  کردیهر دو رو  .مشکل است "یعاد" هایاقتصاد کلان در زمان جینظر نتاماز  یکدیگر

ی مدنظر قرار پول استیساصلی به عنوان هدف قیمت را هدف قرار داده و ثبات را تورم  ننرخ پایی

در کاهش  همتورم گذاری هدفاز  شیب ایبالقوه یایمزا ،متیسطح قگذاری هدف اما ؛دهند می

 .ی داردخطرات ثبات مالهم و  صفر تر ازهای بهره پایین محدوده نرخ یاقتصاد یامدهایپ

را به اقتصاد  یمنف یهاشوک وضعیت در واقع ،و تورم متیسطح قگذاری هدف نیب تفاوت

تورم، گذاری با هدف. گیردقرار میتر از سطح هدف نییپاکاملاً که تورم یعنی زمانی  ؛دهدینشان م

 ها، گذشتهیعنی: بازخواهد گرداند به سطح هدف ی بدون توجه به شرایط گذشته، تورم راپول استیس

انتظار که  دارد ازینی پول استیتر سیبه اقدام تهاجم متیسطح ق گذاریدر مقابل، هدف. است گذشته

باثبات  یپول کمحر نیا .برگرداندمورد نظر  ریبالا و به مس متِیرا به سطح ق ازینرخ تورم مورد نرود می

______________________________________________________ 
1. Williams, John. (2003). 
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در  .کند یماز صفر وارد تر نییپاهای بهره  نرخ محدوده بااقتصاد  بر بدون تورم را دوچندان فشار آتی،

 متیسطح ق گذاریبا هدفتواند یم نظریهدر  یبر مدل، بانک مرکز یمبتن های اساس پژوهشبر واقع 

 ثبات اقتصاد کلانِ ی برحسبکم اریبس نهیبا هزرا  پایین ارینرخ تورم بسآمیزی روند  تیموفق طور به

  .گذاری کندهدف صفر تر ازهای بهره پایین محدوده نرخ از یناش

ی ثبات مال ای در ارتباط بامثبت بالقوه یهایژگیو یدارا نیهمچن متیسطح قگذاری هدف

کاهشی  دوره تورم کی، شوندمینوشته  یاسم هایبه قیمت معمولاً یبده یقراردادهاچون  ؛است

 یماننسبت به ز ،انتظارات ی بهبده یشود که ارزش واقعیباعث م متیقکاهش  یحت ایمنتظره و ریغ

، کسب و کار و رهاخانوا هایترازنامه فیتواند به تضعیمامر  نیا .افزایش یابد ،که قرارداد امضا شد

ی مال سیستمدر  یشتریو استرس ب یاقتصاد یهاتیکاهش فعالموجب  ،جهیو در نت نجامدبیها بانک

در مقابل، . شودمین یبده یدر ارزش واقع شیافزاشدن  هموجب وارون تورم گذاریهدفشرایط  .شود

های تورم پایدار تلاش کند، آنگاه دورهرشد  ریمس کیدر  یکل یهامتیحفظ ق یبرا یاگر بانک مرکز

بدهی ناشی از تورم منفی و ضررهای شوند و مشکل بسیار پایین و یا تورم منفی در نهایت معکوس می

گذاری هدف مسیردر  .یابندها و ورشکستگی کاهش میسنگین و اثرات مخرب ناشی از ضبط وثیقه

 رونقطریق از  به اقتصاد زیسرراثرات و  یمال ستمیس به تحمیل ریسککاهش  لیپتانس ،متیسطح ق

 .دارد ی وجودبده ناشی از

که  یمتیق ریمس کی یبه جا .بردجلوتر میگام  کرا یل استدلا نیا یدرآمد اسمگذاری هدف

ناخالص  دیتولگذاری هدف. یناخالص داخل دیتول یبرا ی استریمس ،تعیین کند استیس یهدف را برا

را تسهیم  متیسطح ق گذاریهدف صفر تر ازهای بهره پایین محدوده نرخی، بر اساس اسم یداخل

کند ایجاد می نییدوره تورم پا کی و به دنبال ندهیدر آرا  یبالاتر تورمانتظار ، ویژه اینکهبه  ؛کند می

 یدرآمد اسمگذاری هدف ،یثبات مال در مقابلِ. کندیکمک م یضد تورم یکاهش فشارها که به

 کل یاگر درآمد اسم. ی باشدبده های ناشی ازتر از عامل بازدارنده سقوطیقو یممکن است حت

به  یرکود اقتصاد انیدر جرها ، پس از آن در کل، درآمدشودگه داشته ن پایداررشد  ریبه مس کینزد

______________________________________________________ 
1. Reifschneider and Williams .(2000) and Svensson .(2001) and Eggertsson Woodford .(2003) 

and Williams, John. (2006). 
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خود و اجتناب  هایبازپرداخت وامبه  کهدهد یاجازه مبه مردم  سقوط نخواهند کرد و این همان اندازه

  .ادامه دهند یاز ورشکستگ

را  شتریو بحث ب قیمطالعه دق ارزش ی،و درآمد اسم متیسطح قگذاری هدفبالقوه  زایایم

بهتر از  یچارچوب توانندمی گرید یرویکردها ایو  رویکرد کی ایکه آاین قضاوت در مورد .دارد

این نکته بسیار حیاتی و ضروری است که در بررسی . فراهم کنند، خیلی زود استتورم  گذاری هدف

عنوان مثال، به . گذاری تورم، به عواقب منفی ناخواسته این رویکردها توجه شوددقیق انتقال از هدف

تورمی، باعث بیان نادرست هدف  از هدف پایدارانحراف با ایجاد تواند یم یدرآمد اسمگذاری هدف

ها و اهداف یریگمیتصممربوط به  یملاحظات عمل لیو تحل هیتجز ،نیهمچن. ثبات قیمتی شود

 گرید یهارویکردو رویکرد  نیاز ا یناش هایریسک و بی، معاایمزاسنجش  سیاستی به همراه

در ویژه  بهی، انتظارات تورم مهار و متیثبات ق به یابیدستدر راستای  هاکردیاصلاح رو ن،یگزیجا

 .است یضرورامری  ریاخ یچالش اقتصادشرایط 

  

______________________________________________________ 
1. Koenig .(2013) and Sheedy. (2014).  
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