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؛هدفگذاري تورم

و چالش آن الزامات  براي ايرانهاي تحقق

 چكيده

هاي اخير اقبال زيادي در بين اقتصادهاي صنعتي، چارچوب سياستي هدفگذاري تورمي در دهه

و اقتصادهاي درحال توسع هرچند پذيرش اين چارچوب. فق يافته استومهاقتصادهاي نوظهور

و ساير بخش هاي مهم اقتصادي است، سياستي نيازمند انجام اصلاحاتي در ساختار بانك مركزي

مث پيامد به بت آن در دهههاي . خود جلب كرده است هاي گذشته توجه بسياري از كشورها را

ا و تجاربيبا ن توصيف گزارش حاضر درصدد است ضمن بررسي چارچوب هدفگذاري تورم

نتايج نشان داد با توجه به ساختار. سازي آن در ايران ارائه دهد جهت پياده راهبردهاييجهاني،

عدم تنوع درآمدهاي مالياتي، درحال نيزو) وابستگي بالا به درآمدهاي نفتي(دولت در ايرانهبودج

و اجراي آن مستلزم انجام اصلاحات حاضر امكان به و كارگيري اين سياست در ايران وجود ندارد

و نهادي لازم مقررات و اعتباربهساختاري و شوراي پول اب. استويژه در ساختار بانك مركزي

مي هاي لازم جهت اتخاذ سياست هدفگذاري تورمي در بلند حال تا فراهم شدن زمينه اين توان مدت،

و كوتاه در ميان راهمدت سياست هدفگذاري رشد پاي مدت بر اين تعيين علاوه.پيشنهاد نمودپولي

. بي شوديك اقدام مقدماتي در اين زمينه ارزيادتوان محدوده كاهش تورم توسط بانك مركزي مي

 مقدمه

پكيدر صورت)هامتيقيش مداوم سطح عموميافزا(تورم پينـامطلوبيامـدهايه مهـار نشـود هريك ـبـر

مـيتـره از عمـده ك ـگـذارديمـياقتصاد برجا قي ـتـوان بـه تحرين آنهـا و اهش پـس ك ـهـا، مـتيف انـداز

و گران، فلـزاتيخـارجيهـا يـي در قالـب دارا(هيش فـرار سـرماي، افزايگذارهيسرما هـايا دارايـي ي ـبهـا

ام)رمولديغ شـياقتصاديزير ان برنامهك، ممانعت از تحقق رشد، عدم و در آن بـروزيل افراطـكمناسب

طر بدين.ردكاشارهيو اجتماعياسيسيهايناآرام س ي ـروي مهار تورم از ويپـوليهـا اسـتيق اعمـال

و محافظهيپايمال در ايـن ارتبـاط، سـهولت اتخـاذ. گرفتـه اسـت شورها قراركتيارانه در صدر اولوك دار

تياست پوليس مكيبا بهر نرخ ارز توجه بسياري از دولتينظيانيه بر اهداف . خود جلب كـرده اسـت ها را

ط پهدهياما چنهشرفتيگذشته، هفت اقتصاد ميبا نقض استفاده از ز ك ـبـر نـرخ تـورم تمريانيـن اهـداف
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رويا. ردندك جديكن بهيرد طرنترلكد سيتورم از . شود ناميده مي1»تورمييهدفگذار«ياست پوليق

قيدر توجيه اين انتخاب بايد گفت اولاً، مقامات اين كشورها درصدد تثب و دستيابي به نرخيت مت

و ثابت بودند، ثانياً، تجربييتورم پا مدت دسـتكاري در سياسـت عملي نشان داده بود كه در كوتاههن

نظريپولي براي تحقق سا مـير اشتغال بالاتر يا افزاياهداف توانـد در تضـاد بـا هـدفيش محصول،

قيتثب . مت باشديت

مييزكمركتورمي، بانيهدفگذار و از ايـن را ملزم كند همواره نگاهي بـه آينـده داشـته باشـد

س مـيتـورميد فشـارهايش از تشـديپـيانقباضيها استيمنظر فرصتي براي اتخاذ . نـدكيفـراهم

بهيهدفگذار پـير آتـيمسـيزكـمركبانـ. آسان استيلحاظ نظر تورمي حداقل ينـيبشيتـورم را

و آن را با نرخ تورم هدفكيم سـهيمقا) اقتصـاد مناسـب اسـتينظـر دولـت بـراه بـهكينرخ(ند

م مي پيكند، اختلاف تعينيبشيان 2.ميزان تعديل سياست پولي استهكنندنييو هدف،

مي گذاري تورميهدف به را عنـوان چـارچوب سياسـتي تعريـف كـرد كـه در آن تصـميمات توان

ميهارشادي مقامات پولي حداقل با چهار مؤلف :از است اين چهار مؤلفه عبارت. شود كليدي محدود

به.1 و تعهد نهادي به تورم پايين ،عنوان هدف اصلي سياست پولي الزام

به.2 در اعلان عمومي هدف كمي براي تورم همراه افق زمـاني مشـخص بـراي دسـتيابي بـه آن

،نزديكهآيند

،اعطاي استقلال كافي به بانك مركزي.3

و ثانيـاً اجراي سياست پولي با اين شرط كه اولاً اين سياست.4 ها شفافيت كافي داشـته باشـند

د. گو باشندها پاسخ مقامات پولي در زمينه اين سياست لايل اجـراي در اين چارچوب، عموم مردم از

و ميزان تحقق آنها اطلاع مي .يابنديك سياست پولي

يتورميمنطق هدفگذار.1

س اسـتيري ـمتغيلنگر اسـم. اقتصاد استيبرايردن لنگر اسمكفراهمياست پولينقش چارچوب

سك قيگذاران م ـاسـتيه براساس آن را مـتيتواننـد ا. ننـدكنتـرلكهـا ن منظـر، هـدف چـارچوب ي ـاز

ديتورميهدفگذار سي، همانند هر راهبرد اقتصـاديبـرايردن لنگـر اسـم ك ـفـراهمياسـت پـوليگر

ميها در دهه. باشديم را)يپـوليهدفگـذار(پـولهمرسوم، نرخ رشد عرضياتب اقتصادكگذشته،

ميپياست پوليسيعنوان لنگر اسم به مكـيردند، درحـالكيشنهاد غكه راري ـاتـب مرسـوم، نـرخ ارز

 
1. Inflation Targeting 
2. Debelle, G., et al, 1998, P: 1-2. 
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پير اسمعنوان لنگ به مياقتصاد هل دهـيـو اوا 1970هدر اواخـر دهـيپـوليهدفگذار. ردندكيشنهاد

ا 1980 و سوئيكالات متحده آمريدر ا.س متداول بوديا، آلمان، ژاپن دلياما به ثبـاتي ارتبـاطل بـيين

و تورم در برخ ا برههيميان حجم پول دريديازسـو. نار گذاشـته شـدكن راهبرديهاي زماني، گـر،

ايبرتون وودز هدفگذارينظام ارزيزمان برقرار اكثركنرخ ارز در ن ي ـشـورها مرسـوم بـود امـا

ن مـيه پول خود را به ارز خارجكيشوركاولاً.ز دو نقص مهم داشتيچارچوب ار ك ـكـرد، ابتيقفل

ميپوليگذاراستيس مـيه بحران ارزكط خاصياً تحت شرايداد، ثانيمستقل را از دست  دهـد،يرخ

ميباز نرخ ارز مورد هجوم سفته مـيقرار و اقتصاد ثبـات خـود را از دسـت يهـا مثـال. داديگرفت

ايايمعمول برا  1985، 1978يهـان در سـاليمانند آرژانتيجنوبيايكآمريشورهاك ثراًكن راهبرد

م1986لي، برز1991و 1.هستند 1990و اروگوئه در سال 1987يكزك،

كنترل انتظارات تورمي بـا توجـه بـه نـرخ تـورم هـدف مشـخصيهدف اصل،يتورميدر هدفگذار

دبه. باشد مي قيعبارت نمتيگر در اين چارچوب سياستي در عمل سطح ه نـرخ تـورمكـبل،سـتيها مدنظر

م مطمحيانتظار طريمـيتـورميدرواقع، هدفگذار2.رديگينظر قرار اقتصـاد لنگـريق بـرا ي ـتوانـد از دو

ايكاز.ندكفراهمياسم سيسو فـراهميت انتظـارات تـورميهدايبرايانونكهنقطيكياستين چارچوب

و ازسوكيم ايديند مكن سازويگر ميار سيتواند ارتباط .ندكو مردم را منسجمياستگذار پوليان

سياصليهايژگيو صـورت مـوارد زيـر تـوان بـه را مـييتـورميهدفگـذارياسـتيچارچوب

: برشمرد

 هدف مشخص تورم ساليانه،يكبهيزكمركبان تعهد.1

پ.2 ،يبه هدف تورميابيدستيبرايزمانيها تورم در بازهينيبشياستفاده از

ياسـت اتخـاذيسهو ارائه گزارش مشخص دربارييت، پاسخگويبه شفافيزكمركتعهد بان.3

.خود به عموم مردم

مـيبـرايهـدف مشخصـيزكـمريهـاك، بانيدرخصوص هدف تورم وكيتـورم اعـلام ننـد

مينوسان تعرهبازيكهمراه آن، به يدر آنِ واحـد بـه فشـارهايزكـمريهـاكدرواقع، بان. نندكيف

و هـم بـه فشـارهايف شـده م ـي ـتعرهبازيش نرخ تورم از مرز بالايكه موجب افزايتورم يشـود

و ورود اقتصاد به شراكه موجبكيودكر رياهش تورم ن موضوعيا.ه دارندشود، توجيميودكط

م شركشوديسبب و بهتكه افراد و ويفعالان اقتصاديلكطور ها بتوانند براساس نرخ تورم هدف

3.ار خود را انجام دهندكوسبكيزيرف شده، برنامهينوسان تعرهباز

پينيتورميچارچوب هدفگذارياجرا و سـاينيبشيازمند استفاده از يرهـاير متغينـرخ تـورم

1. Dodge, 2001. 
2. Ramos - Francia, 2008. 
3. Dodge, 2001. 
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سيزكمريهاكه بانكاستياقتصادمهم ا. ننـدكم مـييخود را تنظـيها استيبراساس آن ن ي ـبـه

سيايه اقدام به اجراكيزكمريهاكل، بانيدل باكيمـياستين چارچوب قـاتيد در بخـش تحق ي ـننـد

بياقتصاد و تجربيژه مدلسازيوهو .نندكدايپيافكهتبحر

وييت، پاسـخگوياز شـفافييبـالاهمسـتلزم برخـورداري از درجـيتورميت، هدفگذاريدر نها

اف اكيزكمريهاكمعمولاً بان. استيار عمومكارتباط با سيه مـياسـتين چارچوب ننـدكيرا دنبـال

سكياز آمارهايگزارشات منظم و اقدامات مـرتبط بـا پـ بـهياسـت پـوليلان كبانـينـيبشيهمـراه

ديزكمر و دلايمهـم اقتصـاديرهايگر متغياز نرخ تورم سيـو مواقـعدرياسـتيل اتخـاذ اقـدامات

م .نندكيمشخص را منتشر

آن شرطو پيش هدفگذاري تورمي تعريف.2  هاي

يكه هدفگذاري تورم با اعلام عمومي محدود يك يا بيش از هدف رسمي يا اهداف كمي نرخ تورم در

و تبيين صريح اين موضوع كه تورم پايين  بلندمـدت سياسـت پـوليهو باثبات هدف اولي ـافق زماني

هدفگذاري تورم روشي براي كاهش تورم فعلي) 1999(1طبق نظر هازيرولن. شود است مشخص مي

و كنترل ثبات قيمـت در يـك اقتصـاد پـس از يـك دور،نيست كـاهش تـورمه اما لنگري براي نظارت

مي مهمترين مؤلفه. باشد مي به هاي نظام هدفگذاري تورمي را :صورت موارد زير برشمرد توان

.هاي زماني هدف براي برخي دورهه اعلام هدف كمي يا محدود●

.بر اينكه مهمترين هدف آن ايجاد محيط باثبات قيمت است اعلام صريح بانك مركزي مبني●

هـا بيني تورم كه در آن از برخي شـاخص هاي قدرتمند پيش برخورداري بانك مركزي از مدل●

ميو متغي واقع، بانك مركـزي بايـد روشدر. شود رهاي حاوي اطلاعات مربوط به تورم آتي استفاده

نگري داشته باشد كه در آن تنظيم ابزارهاي سياسـتي بـه ارزيـابي فشـارهاي تـورمي عملياتي آينده

و از پــيش ايــن2.شــود عنــوان هــدف ميــاني اصــلي اســتفاده مــي هــاي تــورم بــه بينــي بســتگي دارد

شدهاي مشخصه وه تعريف هدفگذاري تورم مستلزم آن است كه مقامات پولي كشـور ظرفيـت فنـي

و پيش و ايده نهادي لازم براي مدلسازي بيني زمان لازم بـراي مشـخص ها يا پيش بيني تورم داخلي

تـورم هـدف شـفافيت. تورم بر روي نـرخ تـورم را داشـته باشـنده كنند شدن اثر كامل عوامل تعيين

ب كاملي در اجراي ميهسياست پولي بينـي آورد كه نهادهاي مـالي در بـازار را قـادر بـه پـيش وجود

 
1. Hazirolan, U. 1999, Inflation Targeting: Japanese Case and Prospects for Turkey,  Undersecreteriat of 
the Treasury, Ankara, Turkey, Mimeo 
2. Masson, P. R., M. A. Savastano and S. Sharma. 1997  The Scope for Inflation Targeting in Developing 
Countries, IMF Working Paper WP/97/130, Washington, D.C 
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و رفتار متناسب با آن مي .كند آينده با عدم قطعيت كمتر

ايـن. شرط اصلي براي اجراي چارچوب هدفگذاري تورم در سياست پولي وجـود دارد سه پيش

:ها شامل شرط پيش

ب.2،استقلال بانك مركزي.1 وجود ارتباط باثبات.3،ه اهداف متعارض با تورم پايينعدم تعهد

ميبيني ميان ابزارهاي سياست پولو قابل پيش و تورم هري تفكيـكيك از آنهـا بـه باشد كه در ادامه

.شود ارائه مي

 استقلال بانك مركزي.1

ابزارهـايه شرط اصلي چارچوب هدفگذاري تـورم اسـتقلال كامـل بانـك مركـزي در تعـديل آزادانـ

معنـاي اسـتقلال اين اسـتقلال بـه. باشد سياست پولي خود در راستاي حصول اهداف تورم پايين مي

اما بر حداقل استقلال ابزاري اشاره دارد كه اختيار بيشتري در هدايت سياست پولي بـه،كامل نيست

بره هاي بهردر چنين چارچوبي، بانك مركزي نبايد ملزم به توجه به نرخ. دهد بانك مركزي مي پايين

نبايد هيچ فشار سياسي بر بانـك مركـزي بـراي افـزايش. بدهي عمومي يا حفظ نرخ ارز اسمي باشد

بر اين، استقراض بخـش عمـومي از بانـك علاوه1.نرخ رشد اقتصادي مغاير با تورم هدف وارد شود

و اتكاي بيش از حد بر درآمدهاي حق ر صـورت عـدمد.الضـرب مجـاز نيسـت مركزي وجود ندارد

مالي خواهد داشت كه ماحصـل آن كـاهش اثربخشـي سياسـت پـوليه تأمين موارد فوق، تورم ريش

و اجبار بانك مركزي به اتخاذ سياست پولي تطابقي هي. است2براي دستيابي به تورم اسمي چگرچه

راه تعريف تحليلي يا تجربي براي نرخ آستان از دست تورمي كه در آن سياست پولي اثربخشي خود

مي مي و كاملاً تطابقي شود وجود ندارد، عموماً پذيرفته شده است كه كشوري كه طي سه تا پنج دهد

توانـد صـرفاً بـا درصدي را تجربه كرده است، نمـي25ـ15ههاي تورمي در محدود سال متوالي نرخ

و ماندگار در تورم دست يابد 3.تكيه بر سياست پولي به كاهش قابل توجه

ن تنها يك هدفداشت.2

عدم وجود ساير متغيرهاي اسمي هدف همچون دستمزدها، سـطح شرط دوم براي هدفگذاري تورم،

يك هدف در ايـن نظـام وجـود داشـته باشـد. است اشتغال يا نرخ ارز اسمي . به بيان ديگر، بايد تنها

صـورت همزمـان بـه توانـد بـه كند، نمي براي مثال، زماني كه كشوري نظام ارزي ثابت را انتخاب مي

 
1. Debelle and Lim, 1998,  Preliminary Considerations of an Inflation Targeting Framework for the 
Philippines, IMF Working Paper WP/98/39, Washington D.C. 
2. Accommodative Monetary Policy 
3. Kadioglu, F., N. Ozdemir and G. Yilmaz. 2000. Inflation Targeting in Developing Countries,  The 
Central Bank of the Republic of Turkey, Discussion Paper  
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و نرخ ارز هدف خود دست يابد ب. تورم هدف ويژه در صورت وجود تحـرك سـرمايه، نـرخهچراكه،

آن ارز هدف تابع سياست پولي است كه اجرا مي . انحراف از نرخ تورم هدف اسـت شود كه ماحصل

مياز يك هدف و تعا سوي ديگر، داشتن بيش از رضـي ميـان تواند اعتبار هر دو لنگر را كـاهش دهـد

كه ساير اهداف اقتصادي با تورم هـدف سـازگاري داشـته حال، مادامي با اين. اهداف به وجود آورد

براي مثـال، تحـت نظـام ارزي غيرثابـت، نـرخ ارز اسـمي. باشند، امكان دستيابي به آنها وجود دارد

او،تواند همراه با تورم هدف وجود داشته باشد هدف مي لويت با تـورم اما در صورت بروز تعارض

د. هدف است دواما اين موارد مشكل اسـت چـرا كـه بـراي سياسـتگذارانر عمل، وجود همزمان هر

ــان  ــوع تعــارض امك ــيش از وق ــردم پ ــوم م ــه عم ــت ب ــذير نيســت توضــيح اولوي ــئن. پ و مطم ــرين  ت

در ايمن و ترين راه براي جلوگيري از بروز چنين مشكلاتي عدم وجود ساير متغيرهاي اسـمي هـدف

بهن 1.عنوان هدف اصلي سياست پولي است ظر گرفتن تورم هدف

 اثربخشي سياست پولي.3

و ابزارهـاي سياسـت سومين شرط براي هدفگذاري تورم وجود ارتباط پايدار ميان پيامدهاي تـورم

يك نظام هدفگذاري تـورم، مقامـات پـولي بايـد توانـايي) 1999(2جونسن. پولي است معتقد است در

و پيش مدلسازي پويايي بنابراين، مقامـات پـولي. بيني معقول تورم داشته باشند هاي تورم در كشور

. بايد به ابزارهاي سياستي كارآمد در نوسانات متغيرهاي كلان اقتصـادي دسترسـي داشـته باشـند 

ب و سرمايهمچنين، بايد از كافي توسعهه اندازبهه ازارهاي پول يافته براي واكنش سريع بـه اسـتفاده

اين ابزارها وجود داشته باشد؛ چراكه، ممكن است در دستيابي بـه تـورم هـدف، ابزارهـاي سياسـت 

همچنـين ممكـن اسـت. ها را از تورم هـدف دور كننـد ها را تضعيف كنند يا بانك پولي، موقعيت بانك

هاي پولي انقباضي يا فشارهاي مهار تورم ناشي از بحران بانكي، انحرافـاتي از تـورم سياستاتخاذ 

3.هدف را موجب شود

1. Masson, P. R., M. A. Savastano and S. Sharma. 1997. 
2. Jonsson, G. 1999, The Relative Merits and Implications of Inflation Targeting for South Africa, IMF 
Working Paper WP/99/116, Washington D.C 
3. Tutar, Eser, 2002, Inflation Targeting in Developing Countries and Its Applicability to the Turkish 
Economy, Thesis for the degree of Master of Arts in Economics 
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1عناصر چارچوب هدفگذاري تورم.3

يك سطح كاربردي، تصميم براي تعقيب اهداف مستقيم كاهش تورم در نتيجه شكسـت در برخـي در

و روش نيل بـه نتـايجو يا هدفگذاري نرخ ارزيهدفگذاري پولرب مبتنيهاي غيرمستقيم از رويكردها

هم مشاهده تجربي هر دو اشاره دارنـد بـه برخـي راهكارهـاي كليـدي. قابل قبول است و هم تئوري

:براي چارچوب سياست پولي ازجمله اينكه

يك سياست نرخ بهره اهداف چندگانه را تعقيب نمايد، بانك مركزي نمي) الف  تواند فقط با

مي)ب و نه متغيرهاي واقعي را، در بلندمدت، سياست پولي  تواند متغيرهاي اسمي را كنترل كند

مي)ج و توزيع برابر درآمد صدمه وارد  كند، تورم بالا به رشد

و قابليت اعتبار)د و پتانسـيل مبادلـه،انتظارات مسئله بزرگي بـراي اثربخشـي سياسـت پـولي

و ساير اهداف كوتاه ميمدت ميان تورم .شود اقتصادي محسوب

و پاسـخگويي بر همين اساس اعتبار سياست مي تواند در شرايطي ارتقا يابد كه درجه شـفافيت

:آمده است تورمدر ذيل برخي از عناصر اصلي چارچوب هدفگذاري. بانك مركزي افزايش يابد

و اختيار شفاف بانك مركزي در تعقيب ثبات قيمـت بـه- ه سياسـت عنـوان هـدف اوليـ استقلال

و رعايت جوانب عملكرد در تحقق اين هدف ،پولي به انضمام پاسخگويي

به- و آن درجه بالاي شفافيت در راهبرد سياست پولي ،كارگيري

و روشن براي تورم- ،اهدف كمي صريح

و در نظر گرفتن سطح وسيعي از اطلاعات مورد دلالت- .نياز هاي سياستي براي تعقيب تورم

و.4  معايب هدفگذاري تورم مزايا

و معاي عنـوان راهبـرد برخي از مزايـاي هدفگـذاري تـورم بـه. متعددي داردبهدفگذاري تورم مزايا

از ميان 2:مدت سياست پولي عبارتند

اهـداف سـازد تـا بـر رويـ برخلاف تثبيت نرخ ارز، هدفگذاري تورم سياست پولي را قادر مـي

و به شوكمانند حفظ اشتغال كامل داخلي سياستي . هاي داخلي اقتصاد پاسخ دهد تمركز كند

و تورم دارد يك رابطه باثبات ميان پول .ـ برخلاف هدفگذاري پولي، هدفگذاري تورم

و آن اينكه به يك مزيت كليدي دارد راحتي توسـط عمـوم قابـل دركـ هدفگذاري تورم همچنين

و البته شفافيت بالايي دارد .است

و چشم هدفگذاري تورم، تجربه«اين بخش با اقتباس از كتاب.1 و ديگـران،»اندازهاي آينده ها ، صـص 2010، نوشته ديويد كـوب هـام

.به اجمال آمده است30-35
2. Mishkin, 2000.  
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ـ ازآنجا كه هدف ضمني تورم، پاسخگويي بانك مركزي است، اين پتانسيل براي بانـك مركـزي

و در دام عـدم سـازگاري1راستنماييوجود دارد كه زمـاني گرفتـار2بانـك مركـزي را كـاهش داده

هـاي فشارهاي سياسي بر روي بانك مركزي جهـت اتخـاذ سياسـت منشأ اين عدم سازگاري. نشود

ا ست، هدفگذاري تورم اين مزيت را داراست كه بر منازعات سياسي كه بانك مركـزي پولي انبساطي

عنـوان مثـال كنتـرل تـورم در مقابـل رشـد بـه(كنـد تواند انجام دهد، تمركـز مـي در بلندمدت چه مي

و تـر، افـزايش رقابـت تا بيكـاري پـايين )) تواند انجام دهد كه بانك مركزي نمي(اقتصادي  از ... پـذيري

.ميت بالاتري برخوردار استدرجه اه

اي كه درجه پاسخگويي گونه مزيت اصلي ديگر نظام هدفگذاري تورم، شفافيت سياستي است به

. دهد بانك مركزي را به عموم افزايش مي

ازرهمچنين برخي از معايب هدفگذاري تو 3:م عبارتند

بهسـ هدفگذاري تورم، خيلي و غيرمنعطف است به گونه خت بي اي كه منجر ثباتي توليـد افزايش

هـاي شـرط البته اين در شرايطي است كه بدون توجه بـه پـيش4.و كاهش رشد اقتصادي خواهد شد

.لازم آن، اجرا شود

كند چرا كـه اساسـاًـ هدفگذاري تورم درجه پاسخگويي ضعيفي ازسوي بانك مركزي ايجاد مي

و زمان زيادي وقفه از ابزارهاي سيا بهستكنترل تورم سخت است خود هاي پولي تا بازخورد تورم

به اختصاص مي و ويژه اين مسـئله بـراي كشـورهاي در حـال گـذار مصـداق بـارزي محسـوب دهد

ميپاسخگويي ضعيف در چارچوب زماني هرچند به واقع،.شود مي شـرط اصـلي كه پـيش افتد اتفاق

.آن يعني استقلال بانك مركزي در واقعيت عملي شده باشد

 كشورهاي صنعتيهتجرب.5

ن1990در ساليتورميهدفگذار بهيلند معرفيوزي، در هلند در زمـريدليل آنكه نيوز شد در آن زمان

س و باز قرار داشت، اتخاذ سياسـت مـذكور و مـوردياسـتياقتصادهاي كوچك شـمار بـهيخـاص

نياصلاحات اقتصاد5.رفت مي وك، اصلاحات بازاريلند شامل انضباط ماليوزيدر اهش موانـع ك ـار

زميه در نهاكبوديا تعرفه ا ك ـسازنهيت دوم، اصـلاحاتهدر مرحلـ. شـور شـدكن ي ـاهش تـورم در

زميتر گسترده زمييو پاسـخگويت، انضـباط پـوليشفافهنيدر انجـام شـد؛ياسـت پـوليسهنـيدر

 
1. Likelihood 
2. Time-Inconsistency Trap 
3. Mishkin and Bernanke, 1997. 
4. Ibid. 
5. Murray, 2006. 
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تعيرا برايمشخصي، هدف تورميزكمرككه، بان نحوي به و در مقابل عملكنييخود رد خـودكرد

. پاسخگو بود

را دنبـال خواهـديتـورميه چارچوب هدفگـذاركردكانادا اعلامكيزكمرك، بان1991در سال

دهكبوديصنعتيشوركاناداك.ردك در. درصـد بـود5/6معادل 1980هه متوسط تورم آن در امـا

در بـازل1يالمللـنيبـيهتسـوكدر نشست بانـ 1991در مارس.افتياهشكدرصد5به 1990هده

رئكيس، زمانيسوئ اكيزكـمركس بانـيه س ي ـانـادا بـياسـتين چـارچوب ين مقامـات پـوليرا در

ايزكمريهاكبانيرؤسا. مواجه نشديرد، با استقبال چندانكارائهيصنعتيشورهاك ن سـؤاليبا

باكمواجه بودندياساس ريه چرا از دسـت دادن اعتبـاركسـيد با اعلام هدف مشخص براي تـورم،

اوميدر اجرايزكمركنظر آنها بانبه. رنديخود را بپذياستيس سيفق و حفـظ نـرخ تـورمين است

مييمكدرصد شانس3تا1يكبارهدر دامن و در مقابل اعتبار خود را به خطر 2.انداخت داشت

ن ويوزيبعد از زكلند سكازياديانادا، تعداد را اتخـاذيتورميهدفگذارياستيشورها چارچوب

و اسـترال انادا، انگلستان،كبعد از ). جدول پيوست(ردندك را اجـرايتـورميا هدفگـذاريسوئد، فنلاند

پاك و تا دهيردند نياز اقتصادهايتعداد 1990هان اينوظهور رويز حـائزهتـكن. ردندكه را دنبالين

اياهم اكن استيت سيه اتخاذ ميند اصلاحاتازمينياستين چارچوب ويزكـمركان بانـيدر ارتباط

و همچن ايدولت .شورها بوده استكيزكمركدر داخل بانييهايجاد توانمندين

و يا نرخ رشد حجـم(فق تنظيم اهداف سياستي ميانيونامهتوان گفت تجرب درواقع مي نرخ بهره

وزيدر نيو. جديـد داشـته اسـتهيا حفظ نرخ ارز ثابت نقش مهمي در استفاده از اين شـيو) پول لنـد

فقيت اين دو كشـوروم. نخست دولت اهدافي براي كمك به كاهش تورم معرفي كردندهكانادا در وهل

هاي لازم جهت اتخاذ تا حدي زمينه) طبق استانداردهاي كشورهاي صنعتي(در مهار تورم نسبتاً بالا 

و ايـالاتد3.هاي مشابه در پنج كشور ديگر را فراهم كرد سياست ر مقايسه با آلمان، ژاپن، سـوئيس

سال گذشته اين هفت كشور عملكرد نسـبتاً ضـعيفي در مقابلـه بـا تـورم ثبـت30متحده آمريكا طي

به بر اين، شركت علاوه4.اند كرده عنـوان كشـورهاي فاقـد كنندگان در بازار عموماً اين هفت كشور را

بـر دسـتيابي بـه هدفگذاري تورم در اين كشورها مبتنـي روي، دانستند؛ بدين اعتبار سياست پولي مي

و اعتباربخشي به سياست پولي بوده اسـت  در ايـن كشـورها نـرخ تـورم، هـدف اصـلي. تورم پايين

 
1. Bank for International Settlement 
2. Dodge, 2001. 
3. Martinez, G. (2008), Inflation targeting, Bank of Canada. 
4. Debelle, G., Masson, P. and Savastand, M. (1998) "Inflation targeting as a framework for Monetary 
Policy", IMF. 
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و مقدم بر هر هدف ديگـر ماننـد نـرخ ارز يـا سـطح اشـتغال بـود مـوارد مـرتبط بـا1.سياست پولي

.امه ارائه شده استچارچوب هدفگذاري تورمي در هفت كشور صنعتي در اد

 اعلام هدف تورمي.1-5

و سوئد بانك مركـزي. اعلام تورم هدف در ميان كشورهاي مختلف متفاوت است در استراليا، فنلاند

و نيوز. كند بدون حمايت صريح ازسوي دولت، هدف تورمي را اعلام مي لند، هدف تـورمييدر كانادا

ت و رئيس بانك مركزيوبا و ازسوي بانك مركزي اعلام مـي افق وزير دارايي در اغلـب. شـود تعيين

. شود موارد، رويكرد هدفگذاري تورم توسط دولت تأييد مي

 تعريف هدف.2-5

اختلاف اصلي بـه افـق زمـاني. تعريف هدف تورمي نيز ميان هفت كشور صنعتي متفاوت بوده است

و مدت زما(تعيين شده  عنـوان ني كـه تـورم هـدف بـه مدت زمان لازم جهت دستيابي به تورم هدف

و تعيـين تـورم هـدف بـه اندازهه، نحو)شود هدف اصلي در نظر گرفته مي صـورت گيري سطح قيمت

يا نقطه مي محدودهاي مي باز .شوند گردد كه در ادامه هريك از آنها بررسي

 افق هدف.1-2-5

و نيوز. داردافق هدف تورمي تا حدي به نرخ تورم در زمان اتخاذ اين سياست بستگي لند،يدر كانادا

را مقامات از تورم هدف براي مهار تورم استفاده مي و زمان لازم جهت تحقق هدف اوليـه 18كردند

ماهـه12لند در فواصليهاي بيشتر، نرخ تورم در نيوز پس از آن براي كاهش. گرفتند ماه در نظر مي

مي18و در كانادا در فواصل  دو.شد ماهه تعيين كشور پس از رسيدن تورم به سـطح مـورد در هر

مي5نظر، اهداف براي  هدر انگلستان، مقامات مسئول در ابتدا افقي را تا پايان دور. شدند سال تعيين

4/1 محـدوده، تورم بـه 1997طي اين دوره تا اواسط سال. تعيين كردند) 1997اواسط سال(مجلس

و سپس براي مدت زمان نامحدودي در بـرخلاف. درصـد تثبيـت شـد5/2سـطح زيـر درصد رسيد

ر تجـاري اسـت كـه توسـطاشش كشور ديگر، در استراليا افق زماني هدف تورمي معادل طـول ادو 

مي مدل .شود هاي تجربي تعيين

مي بيني تورم نقش مهم پيشتمركز بر نرخ.1 از آنجا كه نحوه واكنش سياسـت. كند هاي تورم در اين رويكرد را بيش از پيش مشخص

مي پولي از طريق پيش بينـي شود، ساختار اقتصاد بايد در عين پايداري از قابليـت مدلسـازي جهـت تضـمين صـحت پـيش بيني تعيين

).Debelle, et al. 1998(برخوردار باشد 
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 سطح قيمت.2-2-5

به(شاخص بهاي كالاهاي مصرفيهوجود تورش در محاسب يا براي مثال دليل معرفي كالاهاي جديد

مي)ر براي كالاهاي با كيفيت بهترتقاضاي بالات كند كـه در عمـل، تثبيـت قيمـت بـا نـرخ تـورم ايجاب

صفر(كوچك مثبت  مي)و نه نرخ و ساير ملاحظات سبب شده اسـت كـه اهـداف. شود انجام اين امر

. درصد در سال در نظر گرفته شود2تورمي حدود 

 هدف وسعت.3-2-5

در. هـدف اصـلي اسـت وسـعت ميـزان تعريف هدف تورمي ميان كشـورهاي مختلـفهتفاوت عمد

و فنلاند اين چارچوب بر هدف نقطه اي براي نرخ تـورم تمركـز دارد، حـال آنكـه در كانـادا، استراليا

و انگلستان محدودهينيوز مي لند، سوئد در اسپانيا، مقامات هدف. شود اي براي هدف تورمي تصريح

سقف را به ميصورت . كنندي براي نرخ تورم تصريح

1پاسخگويي.3-5

ب اهداف تورمي درجه موكـه، عمـ نحـوي آورد؛ بـه وجود مـيهاي از پاسخگويي را براي بانك مركزي

درواقع، براي افزايش اثربخشـي. توانند منطق اتخاذ تصميمات سياست پولي را مطالبه كنند مردم مي

سياست پولي تحت هدفگذاري تورمي، مقامات بايد ضمن اعلام تغييـرات سياسـتي، دليـل آن را نيـز 

بااثآاين افزايش شفافيت سبب كاهش. صريحاً بيان كنند تغييرات سياست پولي بر تصميماتهوقفر

ميقيم و دستمزد . شود تي

مي طور كلي بانك به كنند مستقيماً در برابـر هاي مركزي كه از چارچوب هدفگذاري تورمي استفاده

به. اند دولت پاسخگو بوده انهيهـاي سـالو انتشـار گـزارش پارلماندر اين ارتباط، ارائه مستمر مدارك

، رئـيس بانـك مركـزي 1989از سـال.رفتـه اسـت شمار مـي ازجمله ابزارهاي اصلي اين پاسخگويي به

هرينيوز منتشـر كنـد كـه در ايـن2سياسـت پـوليهماه يكبـار گزارشـي در قالـب بيانيـ6لند ملزم شد

و راهبـرد آن بـراي6دستيابي بانك به اهـداف تـورميهها بايد نحو گزارش مـاه آينـده6مـاه گذشـته

در شد كه مبنـايي بـراي انتشـار گـزارش تصريح مي بانـك. سـاير كشـورها قـرار گرفـت هـاي مشـابه

و بانك مركزي سوئد براي مدت زمان طولاني به انتشار گزارش هاي تورمي با تمركز خـاص انگلستان

و چشم و اسپانيا نيز شـروع بـه انتشـار آتي تورم مبادرت كردهزاندا بر موقعيت فعلي و بانك كانادا اند

بر اين، بانـك انگلسـتان علاوه. توجه صرفاً بر اهداف تورمي بودهاند كه در آنها عمد اسناد مشابه كرده

.افزوده است هاي پولي خود سياست پولي بر شفافيت سياستهبا انتشار صورتجلسات كميت

1. Accountablity 
2. Monetary Policy Statement 
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 بيني تورم پيش.4-5

يك هدف تورمي بايـد آينـده در ايـن ارتبـاط. نگـر باشـد با در نظر گرفتن وقفه در اثر سياست پولي،

آغاز افزايش نرخ تـورم انجـام پيش ازدرواقع اقدامات بايد: مات پيشگيرانه ضروري استانجام اقدا

مي بيني شود كه اين امر بر اهميت پيش در ايـن راسـتا برخـي. افزايـد هاي تورم توسط بانك مركزي

بـرآورد روابـط قابـل قبـول مسـتلزم دسترسـي بـه. بيني تـورم دارنـد معيارها نقش بنيادي در پيش

به بينيي تاريخي كافي است ضمن آنكه پيشها داده صورت منطقي مؤيـد پايـداري روابـط ها نيز بايد

بينـي مسـير بر پـيش مقامات بايد تصميمات سياست پولي خود را مبتني. مذكور در نظام جديد باشند

و تجربـ هاي مذكور لزوماً مبتني بيني پيش. آتي تورم اتخاذ كنند هدفگـذاريهبر مـدل خـاص نيسـتند

هاي مختلف اطلاعات مفيـدي هاي مدل تورمي در تمامي كشورها نشان داده است كه استفاده از داده

.دهد در اختيار سياستگذاران قرار مي

 عملكرد اقتصادي تحت هدفگذاري تورمي.5-5

يك عدد مشـخص طور كلي، تورم در كشورهايي كه در آنها اهداف در قالب به و نه تعريـف محدوده

و انگلسـتانيكانـادا، نيوز(اند شده در مـذكورهدرون يـا نزديـك محـدود) لنـد، سـوئد و بـوده اسـت

و اسـپانيا(اي تعيين شده است صورت نقطه كشورهايي كه هدف تورمي به نزديـك) استراليا، فنلانـد

. نرخ هدف باقي مانده است

در. همراه بوده استدر هفت كشور صنعتي مورد نظر، كاهش تورم با افزايش نرخ بيكاري تنها

ده منظميلند كاهشينيوز به 1990هدر بيكاري از مشاهده شد كه آن هم ميزان قابل تـوجهي بـالاتر

دههنرخ بيكاري نيم بيكاري در كشورهايي با هدفگـذاري تـورمي بـاهمقايس. بوده است 1980هدوم

در،1990هدهـد كـه از اوايـل دهـ ساير كشورهاي بزرگ صنعتي نشـان مـي  ميـانگين نـرخ بيكـاري

، نـرخ 1994ميزان قابل توجهي افزايش يافتـه اسـت، امـا از سـال كشورهاي با هدفگذاري تورمي به

1.سمت سطح كشورهاي بزرگ صنعتي متمايل شده است بيكاري به

كم در مجموع مي كمتـر(توان گفت هفت اقتصاد صنعتي مورد نظر هدفگذاري تورمي را از تورم

و اسـتقلال بسـيار بانـك مركـزي، شـرايطي كـه، انعطاف)ددرص10از  پذيري قابـل توجـه نـرخ ارز

م ندرت در كشورهاي درحال توسعه وجود داشته باشد، شروع كرده به و تـاكنون نيـز فـق عمـلواند

.اند كرده

1. Debelle, G., et al, 1998, P: 5-10. 



___________________________________________________________�� 

ب.6 1كارگيري در كشورهاي درحال توسعههقابليت

و بازارهاي مالي كشورهاي درحال توسعه بـا سياستههاي قابل ملاحظ با توجه به تفاوت هاي پولي

 كشورهاي صنعتي، تحت چه شرايطي هدفگذاري تورمي در اين كشورها قابليت اجرا دارد؟ 

 هاي اصلي در كشورهاي درحال توسعه شرط پيش.1-6

و تمايـل مقامـات بـه سـاير3همانگونه كه در بخش و عدم توانـايي  بدان اشاره شد عدم تسلط مالي

و نرخ رشد حجم پول از پيش هاي اصلي اتخاذ هدفگـذاري شرط اهداف بعضاً متناقض، نظير نرخ ارز

از كشورهاي درحال توسـعه، پـيش. تورمي در هر كشوري است هـاي اصـلي شـرطدر بسياري

در40-30بالاي(هاي مزمن در اقتصادهايي با تورم. پذيرش هدفگذاري تورمي وجود ندارد درصد

به، سياس)سال و ميزان قابل توجهيت پولي و بـه2تطابقيهمساز راثـآطـور كلـي تنهـا خواهد بـود

و غيرقابل پيش كوتاه اولويت سياست اقتصادي ايـن كشـورها بايـد. بيني بر تورم خواهد داشت مدت

هاي جامع مشتمل بر كاهش كسري بودجه، كـاهش اسـتقراض از بانـك كاهش تورم از طريق برنامه

ع يك يـا تعـداد بيشـتري از شـاخص مركزي براي و هدفگذاري  اصـلي هـاي مليات تأمين مالي دولت

هاي پولي سازگار با هدفگذاري تـورمي در ايـن كشـورها تنهـا اتخاذ سياست. انتظارات تورمي باشد

و كاهش نرخ تورم به سطوح قابـل مـديريت، مـي پس از مرتفع شدن ريشه توانـد هاي مشكلات مالي

يك گزين به تطـابق بـاهبراي اغلـب كشـورهاي درحـال توسـعه، درجـ. سياستي مطرح باشدهعنوان

.هاي اساسي اين چارچوب سياستي بسيار پايين است شرط پيش

 استقلال بانك مركزي در كشورهاي درحال توسعه.1-1-6

تـرين مشـكلات مربـوط بـه عـدم به استناد مطالعات انجام شده در كشورهاي درحال توسعه، عمـده

مي) با برخي استثناهاي قابل توجه(بانك مركزي اين كشورها استقلال  به را  وابسـتگي صـورت توان

كم بسيار بر حق و سيستم الضرب، وجود بازارهاي مالي هاي بانكي شكننده برشمرد كه جملگـي عمق

يك سياست پولي مستقل را با مشكل مواجه كرده استهحوز . عمل بانك مركزي در اجراي

به• حق:الضربحقوابستگي و متـداول الضرب ساده شايد تكيه بر تـرين نشـان تسـلط تـرين

و. مالي باشد ارتباط ميان ناتواني دولت در افزايش درآمدهاي مورد نيـاز از منـابع ماليـاتي متـداول

هـاي دليـل مشخصـه در كشورهاي درحـال توسـعه بـه. الضرب بسيار روشن است توسل آن به حق

ب(آنها ساختاري حاكم بر اقتصاد ويژه درآمدهاي مالياتي، فرآينـدهايهمنابع ناپايدار درآمدي دولت

 
�.�� ������ ��� ��� �����Debelle, etal (1998) � � !�" #�$%&�.
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و توزيع نامتعادل درآمد ضعيف جمع به) آوري ماليات ويژه در زمـان بـروزو تمايل به سوءاستفاده

. بحران، اين ارتباط اغلب شديد است

كم بازارهاي سرمايه يكي از موارد رايج:عمقكم بازارهاي مالي• در كشـورهاي درحـال عمق

هاي دولت براي كسـب درآمـد از سيسـتم مـالي در قالـب توسعه است كه اغلب محصول فرعي طرح

و سياست1هاي قانوني اشكال مختلف سركوب مالي نظير سقف نرخ بهره، سپرده هـاي اعتبـاري بالا

توانـد محصـول مـي افتـهين توسعههيسرمايدرآمد، بازارهاكميكشورهايدر برخ. باشد بخشي مي

و ساير اشكال سركوب مالي باشد تسلط مالي، حق بر زيادي شواهد. الضرب منفـي ميـانهرابط دال

و توسع . بازارهاي مالي وجود داردهسركوب مالي

هـاي طـولاني سـركوب هاي بانكي شكننده محصـول آشـكار دوره نظام:نظام بانكي شكننده•

ميحال، پس از انجا اينبا. باشند مالي مي تواند تأثير مستقل بـرم اصلاحات بخش مالي، نظام بانكي

و  رفتار سياست پولي داشته باشد در عين حال ممكن است كـه تعارضـي ميـان هـدف تثبيـت قيمـت

ب هاي بانكي اند كه بحران هاي گذشته نشان داده دهههتجرب. وجود آيدهبهبود سودآوري بخش بانكي

شـواهد نشـان. انـد مقايسـه بـا كشـورهاي صـنعتي شـديدتر بـوده در كشورهاي درحال توسعه در 

و بـه دقـت رتبـه زادسازي مالي، اهداف سياسـتي بايـد بـهآهدهند كه در مراحل اولي مي ترتيـب بنـدي

. اولويت دنبال شوند

و زيرسـاخت شواهد نشان مي هـاي دهد در بسياري از كشورهاي درحال توسعه، تسـلط مـالي

در. اسـتقلال سياسـت پـولي را محـدود كـرده اسـتهيزان قابل توجهي حوزم ضعيف بازار مالي به

حقيقت، براي اغلب اين كشورها، استقلال كارآمد بانك مركزي در استفاده از ابزارهاي مورد انتخـاب

خود به احتمال زياد نيازمند انجام اصلاحات جامع بخش عمومي ازجملـه گسـترش مبنـاي ماليـاتي، 

حقهكاهش تكي به دولت بر و ساير منابع درآمدي حاصل از سركوب مالي، كاهش نرخ تورم الضرب

و بازسازي نظام رقم و مالي است حداقل سطوح كمتر از دو . هاي بانكي

 تعارض با ساير اهداف در كشورهاي درحال توسعه.2-1-6

و2اي كه بازارهاي مالي آن عملكرد منطقي در كشورهاي درحال توسعه دارند، نرخ تورم پايين است

و قابليـت تحـرك نشانه هايي از تسلط مالي وجود ندارد، استقلال سياست پولي بـه نـوع نظـام ارزي

به. سرمايه بستگي دارد ندرت نظام ارزي ثابـت وجـود دارد، بسـياري از كشـورهاي درحـال هرچند

و دسترسـي مديريت حركت كرده پذير اما قابل سمت انواع ترتيبات نظام ارزي انعطاف توسعه به انـد

 
1. Reserve Requirements 
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به بينهبه بازارهاي سرماي به اينبا. ميزان قابل توجهي افزايش يافته است المللي لحـاظ اسـمي حال،

اند سبب توجـه كمتـر مقامـات بـه پذيرتري كه بسياري از اين كشورها پذيرفته ترتيبات ارزي انعطاف

ايـن. ان راهنمايي براي تنظيم سياست پولي نشده استعنو اهداف ارزي يا عدم استفاده از نرخ ارز به

و تأثير بسـزايي در توانـايي اجراي سياست پولي در اين اقتصادها را پيچيدههتحولات وظيف تر كرده

1.اين اقتصادهاي نوظهور در پذيرش هدفگذاري تورم داشته است

ي نسبت به ساير اهداف بخشي به هدف تورم تأمين شرايط لازم براي هدفگذاري تورمي، اولويت

و داشتن روش عملياتي آينده هاي تورم، در فضايي كـه نـرخ ارز بيني نگر با استفاده از پيش سياستي

و كه درك ارتباط تثبيت شده يا هدف ضمني سياست پولي است يا جايي هاي تجربـي ميـان ابزارهـا

كم است، دشوار مي ه مـادامي. باشد اهداف سياست پولي مـراه بـا سـاير اهـداف كـه هـدف تـورمي

و بانـك مركـزي فاقـد ابزارهـاي لازم جهـت اطـلاع سياست پولي در نظـر گرفتـه مـي  رسـاني شـود

و روش اولويت به هاي سياستي خود به مردم است و قابـل قبـول هاي عملياتي خود را نحوي شـفاف

و ساير اهداف سياستي اجتناب انجام نمي در چنـين. اسـت ناپـذير دهد، بروز تنش ميان هدف تورمي

و دشـواري  كم اسـت از شرايطي، منافع هدفگذاري تورمي هـاي اجـراي سياسـت پـولي در بسـياري

. اقتصادهاي بازار نوظهور حل نشده باقي خواهد ماند

از كشورهاي درحـال توسـعه الزامـات اجـراي راهبـرددر مجموع مي در بسياري توان گفت

حق وابستگيدليلبهياهدفگذاري تورمي كارآمد  بر و يـا فقـدان بسيار در تـأمين مـالي الضرب

به اجماع درخصوص اولويت . عنوان هدف سياست پولي وجود ندارد بخشي به تورم پايين

 اجراي چارچوب سياستي هدفگذاري تورمي در ايرانيها بررسي چالش.7

بانـك مركـزي چارچوب سياستي هدفگذاري تورمي نيازمند وجود اصلاحات مهم در ساختار نهادي

و بانك مركزي است ب.و ارتباط ميان دولت هم از و هـم از موضوع ساختار بانك مركزي عد نهـادي

و پيچيدهب با ايـن حـال، بـه. اي است كه از حوصله اين گزارش خارج است عد ساختاري بحث مفصل

ب. توان كلياتي را در اين بحث اشاره كرد اجمال مي و عد نهادي نحوه تعيين ريااز ست بانـك مركـزي

و همچنين نقـش وزراي اقتصـادي دولـت در تصـميم  هـاي گيـري ميزان اعمال نفوذ دولت در اين امر

و مسائل و اعتبار در موضوعات چالشي مانند نحوه تعيين نرخ سود بانكي  نظير آنچـهيشوراي پول

پي در سال ميدهاي قبل نمود ما كرد نشان ركـزي از اسـتقلال دهد كه در چارچوب نهادي فعلي بانك

ب. كافي در اتخاذ تصميمات خود برخوردار نيست دولت بـهيها عد ساختاري نيز وابستگي بودجهاز

 
1. Debelle, G., et al, 1998, P: 10-14. 
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و نقش بانك مركزي در تأمين ريال براي دولت يكي از مهمتـرين موانـع و ارزهاي حاصل از آن نفت

تـري طـور مفصـل بـه اين موضوع در ادامه اين بخش. در پيگيري اهداف پولي در بانك مركزي است

اي همچـون ايـران، ساختار اقتصادي حاكم بر اقتصاد كشورهاي درحال توسـعه. بررسي شده است

و اقتصـادهاي  اجراي چـارچوب سياسـتي هدفگـذاري تـورمي نظيـر آنچـه در كشـورهاي صـنعتي

مي نوظهور صورت مي . كند گيرد را با مشكلات بسياري مواجه

و چند دهه تورمهبا اين حال، تجرب واثـآدو رقمي در ايران ر آن بـر تشـديد انتظـارات تـورمي

را مـدت، اتخـاذ چـارچوب هاي بلنـد گذاري سرمايههكاهش انگيز هـاي سياسـتي جهـت كنتـرل تـورم

در. ناپذير كرده است اجتناب اهم مشكلات موجود در اجـراي سياسـت هدفگـذاري تـورمي در ايـران

.ادامه ارائه شده است

 بانك مركزي عدم استقلال.1-7

و اجـراي موفـق آن مـي شرط استقلال بانك مركزي يكي از پيش . باشـد هاي اوليه هدفگذاري تـورمي

و سنجش آن انجـام و خارج از كشور درخصوص استقلال بانك مركزي مطالعات متعددي در داخل

مي اصولاً سه پيش. شده است : شود شرط براي استقلال بانك مركزي در ادبيات اقتصادي مطرح

ها از اهداف بانك مركزي بايد داراي هدف بلندمدت كاملاً تعريف شده كه در اينجا ثبات قيمت.1

. مهم مورد نظر است

و عملـيبه(بانك مركزي بايد اختيار كافي.2 و همچنـين ابزارهـاي سياسـتي) صـورت قـانوني

.مناسب براي مديريت نقدينگي را داشته باشد

شفا.3 و گـزارش عملكـرد خـود بانك مركزي بايد فيت كـافي را در زمينـه اطلاعـات اقتصـادي

. داشته باشد

ميدر و�:توان از دو منظر بررسي كرد واقع استقلال بانك مركزي را و سياسـي استقلال اداري

و سياسي به معناي آن است كه بانك مركزي تا چـه حـدي اجـازه.استقلال اقتصادي استقلال اداري

و) ها باشد كه اصولاً بايد ثبات قيمت(ي خود دارد تا در هدف اصل و مـداخلات اداري بدون ملاحظات

استقلال اقتصادي نيز به عواملي مانند قابليت كنترل اعتبـارات بـانكي توسـط. سياسي پافشاري كند

و نسبت سود سپرده و مقـدار بانك مركزي، مقدار آزادي بانك مركزي در تعيين سهم و تسهيلات ها

هـايي بـراي در ادبيـات تجربـي شـاخص. هاي پولي بستگي داردل سياستربانك در كنتنتوانايي اي

تـرين آنهـا شـاخص مركزي در دنيا معرفي شده است كه معـروف هاي بررسي ميزان استقلال بانك

 
1. Arnone, B.et al 2006. P. 6-10. 
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مي5اين شاخص براساس�.است»منكركو« شود كه شامل رئيس بانك مركـزي محور اصلي تعيين

و شرايط بركنـاري( مرجـع(هـاي بانـك مركـزي بنـدي سياسـت فرمـول) مدت رياستي، نحوه تعيين

، اهـداف بانـك)تصميمات پولي، نقش دستورات دولتي، نقش بانك مركـزي در تعيـين بودجـه دولـت 

و در نهايت ميزان محدوديت ) اسـتقراض از دولـت(در اعطاي وام از بانك مركزي به دولـت مركزي

هـاي يكي از مطالعات كمي كه در اين زمينه در ايران انجام شده است، گزارش مركز پـژوهش. است

در شاخص براين اساس، ميانگين�.است 1389مجلس شوراي اسلامي در سال  هاي فـوق در ايـران

از313/0شمسي 1380دهه  كـه ميـزان شـاخص در سـطح ايـدئال آن اسـت،1رقـم بوده است كـه

تقي علاوه. فاصله بسياري دارد و موسوي بر آن، در) 1385(ائيمكس آزاد پور نيز شاخص كـوكرمن

�.اند كه از سطح ايدئال آن فاصـله بسـياري دارد محاسبه كرده25/0ميلادي 1990ايران را طي دهه 

خا علاوه رجي نيز وجود دارند كه در آنهـا ميـزان اسـتقلال بانـك بر مطالعات داخلي، برخي مطالعات

مركزي در بين كشورهاي مختلف سنجيده شده است كه بـه ايـران نيـز در بـين كشـورهاي مـذكور 

ميبه. اشاره شده است و هونيـگ عنوان نمونه آن) 2007(توان به مطالعه آلپاندا اشـاره كـرد كـه در

و ميـزان معرفي شده است كه براساس واقعياتيشاخص عملـي اسـتقلال بانـك مركـزي كشـورها

در ايـن. تأثيرپذيري بانـك مركـزي كشـورها از نتـايج انتخابـات مـورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـت 

لازم بـه�.گيـرد قـرار مـي 105كشور دنيا انجام شده است، ايران در رتبـه 115بندي كه در بين رتبه

تري در ادبيات اقتصادي برخـوردار اسـت، بر شاخص كوكرمن كه از شهرت بيش ذكر است كه علاوه

آنچـه اهميـت دارد ايـن. اند كه از حوصله اين بحث خارج اسـت هاي ديگري نيز معرفي شده شاخص

شرط اساسي هدفگذاري تورمي در ايران كـه همـان اسـتقلال بانـك مركـزي در ايـران است كه پيش

گ و در اين زمينه بايد اقدامات اساسي صورت . يرداست، وجود ندارد

از بدين و انضباط پـولي نيازمنـد برخـورداري روي، با عنايت به آنكه كنترل تغييرات حجم پول

ميهدرج گفت بالاي استقلال بانك مركزي است در مجموع ازتوان اصـلي اتخـاذ هاي شرط پيش يكي

در ايـران در شـرايط كنـوني استقلال بانك مركزي يعني زمينه چارچوب سياست هدفگذاري تورمي 

. وجود ندارد

1. Cukierman, A. 1992. 
شـماره،»)ويـرايش دوم(پيشـنهادهاي قـانوني درخصـوص اسـتقلال بانـك مركـزي«شوراي اسـلامي، هاي مجلس مركز پژوهش.�

.1389 خردادماه،9534مسلسل 

و افسان انوشيروان تقي.� كسه موسوي پور را«ائي،مآزاد و استقلال بانك مركـزي در ايـرانببررسي و»طه بين تورم ، مجلـه برنامـه

.85،1385بودجه، شماره
4. Alpanda, S. and Honig, A. (2007), "Political Monetary Cycle and a New de facto Ranking of Central Bank 
Independence", MPRA Paper No. 5898. 
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و عدم توسعه كافي نظام مالياتي.2-7  ساختار بودجه دولت

در دومين پيش شرط اصلي اجراي هدفگذاري تورم، عدم تسلط بخش مالي بر بخش پـولي اسـت كـه

با توجه به سهم قابل توجه درآمـدهاي. دليل ساختار درآمدي دولت نقض شده است اقتصاد ايران به

ازهمنابع بودجـ1آمدهاي دولت در ايراننفتي از كل در عمـومي دولـت از محـل درآمـدهاي حاصـل

تـأثير شـدت تحـت بـهيزكـمركبانـيخـارجيهـا يـي خـالص دارا.شـود فروش نفـت حاصـل مـي

براي مثال، در زمان نياز به منـابع ريـالي، دولـت ارزهـاي خـود را بـه. هاي دولت قرار دارد سياست

در بانك مركزي مـي و كنـد كـه ماحصـل آن افـزايش خـالص مقابـل آن ريـال دريافـت مـي فروشـد

و در نتيجه افزايش نقدينگي است دارايي معنـاي سياسـت ايـن فرآينـد بـه. هاي خارجي بانك مركزي

و مصداقي از تسلط مالي بر پولي انبساطي است كه ازسوي دولت به بانك مركزي تحميل شده است

. باشد بخش پولي مي

خالبته موضوع افزا رجي بانك مركزي معمولاً در شـرايط رونـق درآمـدهايايش خالص ذخاير

به نفتي رخ مي و بانك مركزي نيز وحـوش رز در حولا طور تلويحي تلاش در حفظ نرخ دهد كه دولت

و به تبع آن بانك مركـزي(كه دولت 1389تا 1387هاي عنوان مثال، در سالبه. نرخ مشخصي دارند

در) لال كافي پيگير سياست دولت در اين زمينـه بـود با توجه به عدم استق سـعي در حفـظ نـرخ ارز

هـاي هاي خارجي بانـك مركـزي در سـال ريال داشت، نرخ رشد خالص دارايي 10000حوشو حول

و 165درصد،3/28به ترتيب 1389و 1388، 1387 نـرخ رشـد�.درصـد بـوده اسـت-1/6درصـد

قلم در سال  و فـروش ذخـاير ارزيا ناشي از تلاش بانك مركزي در كنترل بازار 1389منفي اين رز

امنظور حفظ نرخ به بازار ارز دچار نوسانات 1389سال دوم نيمهزارز مرجع در بازار بود، چرا كه

. شديد شد

سـاله نظـام ارزي5هـاين برنامـه نكته ديگري كه بايد به آن اشاره كرد اين است كه گرچه در قواني

مي» شناور مديريت شده«رسمي كشور  در)گزارش رجوع شود7-4به بخش(شود معرفي ، با ايـن حـال

م عمل دولت و بانك به كزي معمولاً نرخ ارز را حول يك نرخ ثابت كنترل كردهرها و ويژه در زمـاني كـه اند

شـود، بانـك ران تزريـق مـي ار نفت به داخـل اقتصـاد اي ـدلارهاي نفتي به ميزان زيادي ناشي از رونق باز

ش مركزي به و دلارهاي اضافي را از دولـت ناچار مجبور به دفاع از نرخ ارز هدف و يـا حتـي از بـازار(ده

و ازاين) ارز مي خريداري كرده . دهد رو عملاً ابتكار كنترل نقدينگي را از دست

چ چه ناشي از تحريم( هاي كاهش درآمدهاي نفتي متأسفانه در زمان و ه ناشي از هاي اقتصادي

يك اگرچه طي سال.1 به هاي اخير از و ازسـوي ديگـر توجـه خاصـي بـه دليل تحريم سو درآمدهاي نفتي هاي نفتي كاهش يافته اسـت

. ها بر درآمدهاي نفتي بوده است درآمدهاي مالياتي معطوف شده است، در وضعيت عادي، توجه اصلي دولت

سه70نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي، شماره.� س، .1391وم ماهه
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نفت كاهش قيمت و فقدان ساير منابع درآمدي دول دليل عدم توسعهبه) هاي ت كـه يافتگي نظام مالياتي

در طور معمول استقراض دولت از بانك مركـزي افـزايش مـي بتواند جايگزين نفت شود، به يابـد كـه

 4/291539بـدهي دولـت بـه بانـك مركـزي 1387ر سـالد. شـود نهايت سبب افزايش پايه پولي مي

به 1391ميليارد ريال بوده است كه در سه ماهه سوم سال رقم ميليارد ريال رسيده 4/944731اين

از كه نشان مي�است، از4دهد در كمتر برابـر شـده2/3سال بدهي دولـت بـه بانـك مركـزي بـيش

كه 1389به بانك مركزي مربوط به سال در اين مدت بيشترين افزايش بدهي دولت. است بوده است

م قلم ترازنامه بانك سه. درصد بوده است8/51ركزي رشد اين نيـز ايـن 1391ماهه سـوم سـال در

درصد نسبت به مدت مشابه سال قبل افزايش يافته است كه در مجموع افزايش قابـل تـوجهي48مقل

ش ناشـي از تعهـدات دولـت اسـت كـه در ايـن مـدت بخش قابل توجهي از اين افزاي. دهد را نشان مي

انه محقق نشده استيهاي سال دليل يارانه نقدي افزايش يافته است در حالي كه منابع آن در بودجه به

و بخش ديگر آن ناشي از تكاليفي است كـه بـر بانـك مركـزي تحميـل شـده اسـت، از قبيـل خطـوط 

و امثال آن . اعتباري براي مسكن مهر

و تجارب سالدر مجموع مي ارقام رسمي دهـد كـه سياسـت پـولي در ايـران هاي گذشته نشان

و اين خود يكي از بزرگترين موانع براي بـه كـارگيري  و بودجه دولت است تحت تأثير سياست مالي

.چارچوب سياستي هدفگذاري تورمي است

وهپايـهمدت اين امر، كاهش وابستگي به درآمـدهاي نفتـي از طريـق توسـع حل بلند راه ماليـاتي

و توسع متنوع ميهسازي آن . باشد صادرات غيرنفتي

و عدم توسعه بخش بانكي.3-7  عمق كم بازار مالي

كه، بانك مركـزي بتوانـد نحوي اجراي سياست پولي نيازمند وجود بازار مالي با عمق كافي است؛ به

و فروش دارايي چا اهداف پولي خود را از طريق خريد رچوب عمليات بازار بـاز محقـق هاي مالي در

و بـازار سـهام هنـوز در شرايط فعلي حاكم بر اقتصاد ايران، نظام مالي عمدتاً بانك. كند محور است

در ايـن بـا2.نتوانسته است متناسب با ابعاد اقتصاد ايران رشد كنـد  حـال بخـش بـانكي كشـور نيـز

.دمقايسه با استانداردهاي جهاني در وضعيت مناسبي قرار ندار

تـرين يكـي از متـداول. شـود هاي مختلفـي معرفـي مـي معمولاً براي بررسي عمق مالي شاخص

 
.همان.�

.هاي اخير بازار سهام رشد زيادي داشته اسـت، در مجمـوع در مقايسـه بـا بخـش بـانكي هنـوز حجـم پـاييني دارد اگرچه در سال.2

هاي بورسي به توليد ناخـالص ميلادي متوسط جهاني نسبت سرمايه، شركت 2010تا 2000هاي براساس آمار بانك جهاني، بين سال

اين شـاخص نشـانگر. درصد بوده است9/16درصد بوده است درحالي كه در همين دوره اين نسبت در ايران65/90داخلي كشورها 

. مشاركت پايين بازار سرمايه در مقايسه با كل حجم اقتصاد ايران است
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ب شاخص ه توليد ناخالص داخلـي ها براي سنجش عمق مالي كشورها عبارت است از نسبت نقدينگي

. چه اين شاخص در يـك كشـور بيشـتر باشـد، عمـق مـالي در آن كشـور بيشـتر اسـتهر. كشورها

درصـد بـوده اسـت،66اين نسـبت در ايـران�،2009پول در ساليللالم بين براساس آمار صندوق

، 140درصـد، سـنگاپور 179درصـد، چـين 180درحالي كه اين نسبت در همـين زمـان در بريتانيـا 

. درصد بوده است73و كره جنوبي74عوديس، عربستان83، مصر93لندي، نيوز100استراليا

ضـريب. ينده نقدينگي نيز نشانگر عمق مـالي در كشورهاسـتآفزبر اين شاخص، ضريب علاوه

مي فزاينده نقدينگي نشان مي براسـاس. شـود دهد كه از هر واحد پايه پولي، چند واحد نقدينگي ايجاد

رقم در سال آمار صندوق بين بوده است درحالي كه در همين سـال4در ايران 2009المللي پول اين

و عربسـتان7، ژاپـن6، تركيـه10، سـنگاپور11، مكزيـك13لنـدي، نيوز13ا، بريتاني20در استراليا 

دهد كه عمق مالي در ايران پايين اسـت كـه در مجموع ارقام مختلف نشان مي�.بوده است6سعودي

و توسعهعدم: دو علت عمده دارد �.نيافتگي بازار بانكي توسعه متناسب بازار سهام

طـوري كـه همـواره بـه(هاي گذشـته هاي تورم بالا طي دهه نرخدرواقع، سركوب مالي ناشي از

به دارايي و طلا و دارايي در ايران شناخته شدههاصلي براي ذخيرهعنوان گزين هايي مانند مسكن انـد

مي هاي بانكي در اولويت سپرده صـورت تعيـين سـقف، دخالت بالاي دولت بـه)گيرند هاي بعدي قرار

هـاي اجـراي محدود بودن انتشار اوراق مشاركت در تـأمين مـالي هزينـه هاي سود بانكي، براي نرخ

و در نهايت عدم تنوع كافي ابزارهاي مالي در ايـن بخـش طرح هاي اقتصادي وجود تسهيلات تكليفي

ميهتوسعهكنند از مهمترين عوامل محدود . باشد مالي كشور

و امكان ابتكـار عمـل پـاييني بـراي مقامـات بنابراين، در مجموع عمق مالي در ايران پايين است

شود كنترل حجم پول در ايران خارج از كنترل بانك پولي در ايران وجود دارد كه در نهايت سبب مي

.مركزي باشد

1. International Financial Statistics, 2010. 
.همان�.

در.� عنـوان مطالعـاتي كـه بـه ايـن موضـوع بـا تفصـيل ايران انجام شده است كه دو نمونه بـه مطالعات داخلي مختلفي در اين زمينه

مي بيشتري پرداخته : شود اند براي بررسي بيشتر معرفي

و ترازنامه بانك مركزي18فصل.1 . گزارش اقتصادي

و تجـار آسيب«حسن حيدري،.2 و بـا تأكيـد بـر صـنعت، معـدن و»تشناسي نظام تأمين مـالي در ايـران ، مؤسسـه مطالعـات

.، فصل دوم1392هاي بازرگاني، پژوهش
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 مهم در اتخاذ سياست پولييحساسيت شديد به تغييرات نرخ ارز عامل.4-7

: پنجم توسعههقانون برنام)81(هماد»ج«استناد بند به

مدينظام ارز« در يريپـذ رقابـتهنرخ ارز با توجه به حفظ دامن. است شده يريتكشور، شناور

تعيطشراينو همچنيو جهانيتورم داخلهو با ملاحظيتجارت خارج حـد ييناقتصاد كلان ازجمله

شد يينتعيخارجيراز ذخايمطلوب .»خواهد

اور مـديريت شـده، نــرخ ارز در ايـن نظـام براســاس طبـق تعـاريف اسـتاندارد نظــام ارزي شـن

در سازوكار بازار تعيين مي و بانك مركزي تنها مي شود شـود مواقع خاصي كه بازار از ثبات خارج

مي در بازار دخالت سياسـت عامل اصـلي هاي ارزي ثابت نرخ ارز در نظام. دهد هاي محدودي انجام

و سياست پولي تابعي از سياست ارزي خواهد بود، اما در نظام هاي شناور اين موضـوع پولي است

و بانـك مركـزي بايـد متغيـر عامل اصليكه، نرخ ارز نحوي برعكس است؛ به سياست پـولي نيسـت

ارزي معمـولاً كشـورهايي كـه از نظـام. سياست پولي در نظر بگيرد متغير كليديعنوان ديگري را به

رو عامـل پـيش عنـوان كننـد، نـرخ تـورم هـدف را بـه شناور مديريت شده يا شناور آزاد پيروي مـي 

م سياست پولي انتخاب مي فق نظام ارزي شناور مـديريتوكنند، به همين دليل يكي از الزامات اجراي

. شده وجود چارچوب سياستي هدفگذاري تورمي است

م فق نظام ارزي شناور مديريت شـده در ايـران وجـودوبا اين توصيف، دو مشكل براي اجراي

. دارد

مي در عمل دولت از شناو.1 پرهيز از تورم ناشي از نوسانات نـرخ. كند رسازي نرخ ارز اجتناب

و همچنين نوسانات درآمدي ناشي از آن دو دليل اصلي براي دولت ها جهت كنترل نوسـان نـرخ ارز

يك دامن ميهارز در . باشد محدود

و واسـطه وابستگي بالاي بخش توليد در ايران به واردات كالاهاي سرمايه.2 اي سـبب شـده اي

لذا، در عمل نظـام ارزي. هاي توليد برجاي گذاردر نامطلوبي نيز بر هزينهاثآاست نوسانات نرخ ارز 

آن،در ايران شناور مديريت شده نيست يك دامن بلكه بايد . محدود دانستهرا شناور در داخل

با توجه به اين موضوع، در عمل بانك مركزي جمهوري اسـلامي ايـران متغيرهـاي پـولي را بـا

و نياز بـه كنتـرل آن در يـك دامن ـ روي كنـد، بـدين محـدود تعيـين مـيهتوجه به نوسانات بازار ارز

ه تسـلط بـالاي با توجه ب ـلذا. سياست پولي در ايران استرو عامل پيشتوان گفت نرخ ارز هنوز مي

و ايـن و بازار پـول تـابعي از سياسـت مـالي اسـت درآمدهاي نفتي در بودجه دولت، عملاً بازار ارز

م . فق نظام هدفگذاري تورمي استومشكل اساسي براي اجراي
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و اقدامات جايگزين در دور هاي بلند سياست.8  گذارهمدت

و هاي بلند در اين قسمت سياست ميهاقدامات جايگزيني دورمدت مورد نياز . شود گذار بررسي

 هاي بلندمدت سياست.1-8

و بلندمـدت حركت به سمت اقتصاد ضدتورمي نيازمنـد انجـام اصـلاحات سـاختاري در ميـان مـدت

مي طور كلي اين سياستبه. باشد مي به ها را ،صورت حركت بـه سـمت اسـتقلال بانـك مركـزي توان

و افـزايش نقـش صـندوق توسـعهسنواتي، افزايش پاي ـهاي انضباط مالي در بودجه ،ملـيهماليـاتي

و خصوصيهتوسع .هاي دولتي برشمرد سازي شركت صادرات غيرنفتي

 حركت به سمت استقلال بانك مركزي.1-1-8

هاي ضدتورمي نيازمند اسـتقلال سياسـت پـولي از سياسـت دهد كه سياست تجربه جهاني نشان مي

و بلند اقداماتي كه در ميانلذا ازجمله. مالي است و مدت بايد انجام مدت بگيـرد، اصـلاح قـانون پـولي

. نحوي است كه بانك مركزي استقلال كافي از دولت داشته باشدبه بانكي

و افزايش نقش صندوقههاي سنواتي، افزايش پاي انضباط مالي در بودجه.2-1-8 مالياتي

 مليهتوسع

و توسـع هاي مالياتي از يـك سازي درآمد در بخش دولتي متنوع ازهپايـهسـو از ماليـاتي جملـه سـوي ديگـر

از سياست . ها دنبال شود تا اتكاي بودجه دولت به منابع نفتي كاهش يابد سوي دولت هايي است كه بايد

هر در ميان و جلوگيري از دخالت دولتهچه بيشتر صندوق توسع مدت مستقل كردن در ملي هـا

و برداشت منابع  و نماينـدگان مجلـس باشـد، با اهداف بودجهآن اي از آن بايد مـورد تأكيـد مجلـس

و تصويب قوانين بودجهب ساليانه بايد به اسـتقلال منـابع بودجـه دولـت از منـابعهويژه در بررسي

هـاي لازم جهـت حركـت بـه سـمت شـرط كه يكي از پـيش ملي توجه ويژه شود، چراهصندوق توسع

ن عنـوان ثـروتبه(سازي سهم بيشتر درآمدهاي نفتي فتي در بودجه، ذخيرهكاهش اتكا به درآمدهاي

. در صندوق توسعه ملي است) بين نسلي

 توسعه صادرات غيرنفتي.3-1-8

صـادرات نفتـي در دليـل تسـلط بـالاي اتكاي بالاي درآمدهاي دولت به ارز حاصل از فروش نفت به

را هـاي ضـد كه در نهايت اتخاذ سياستجمله مشكلات ساختاري اقتصاد ايران است ايران از تـورمي

مي مدت غير در بلند . كند عملي

و توجه به صادرات صـنعتي بـههدر اين راستا، توسع هـاي عنـوان يكـي از زمينـه رشد صنعتي
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يك و حركـت بـه تأمين ارز از ارزش ازجملـه محصـولات خـام بـه منـابع بـا سـمت تبـديل نفـت سو

. هايي است كه بايد با جديت دنبال شود جمله سياست پتروشيمي از

 هاي دولتي سازي شركت خصوصي.4-1-8

تـا. هاي دولتي را در ايران بسيار دشوار كرده است حجم بالاي دولت در اقتصاد ايران، كنترل هزينه

زماني كه بخش بزرگ دولتي در ايران وجود دارد، با جذب درآمدهاي نفتي همچنان سـبب حاكميـت 

شدتسلط بخش مال .ي بر بخش پولي خواهد

و حركـت بـه وچهارم چهلهاي كلي اصل در اين ارتباط، اجراي صحيح سياست  قانون اساسـي

دهـد هاي اقتصادي، بار مالي دولت را كاهش مـي سمت افزايش مشاركت بخش خصوصي در عرصه

را شرط ترين پيشو از اين رهگذر انضباط مالي كه يكي از اصلي مي هاي كاهش نرخ تورم . كند محقق

 گذارهسياست جايگزين هدفگذاري تورمي در دور.2-8

سـمت چـارچوب هدفگـذاري تـورمي نيازمنـد ايجـاد اصـلاحات طور كه بيـان شـد، حركـت بـه همان

و نهادي در اقتصاد ايران است مي با اين حال، در كوتاه. ساختاري و با هدف كنترل تورم تـوان مدت

ك بهسياست جايگزيني تعريف كرد مـدت نيـز مدت، در كوتاه موجب آن ضمن پيگيري اصلاحات بلنده

گيـري تـورم، كنتـرل رشـد انبسـاط پـولي در شـكلهكننـد با توجه به نقش تعيـين. تورم كنترل شود

به تواند كليد اصلي كنترل تورم در ميان نقدينگي مي مي مدت باشد، با اين حال رسد كنترل رشـد نظر

از پولي عمليهپاي از. پول باشدهنقدينگي يا حتي عرضتر با توجه به اينكه رشد پايه پولي در نهايـت

ميهطريق سازوكار ضريب فزايند و نقدينگي تبديل پولي در يـكهشود، كنترل رشد پاي پولي به پول

1.تواند به رشد نقدينگي سامان بخشد مدت زمان مشخص مي

و و با توجه به ابستگي سياست پولي به سياسـت مـالي در ايـران، براي اين منظور در شرايط حاضر

و بانك مركزي بايد بست پـوليهسياستي هماهنگي را تدوين كننـد كـه هـدف آن كنتـرل رشـد پايـهدولت
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مي. ها باشد منظور كنترل رشد قيمت به پـولي تعريـفهتوان سقف مشخصي را براي رشد پاي بدين منظور

مي). درصد در سال10عنوان مثال سقفبه(كرد  هـاي مشخصـي نيـز توان سـقف براي تحقق اين سقف،

بـا توجـه بـه. پولي از سقف مذكور تجاوز نكنـدهپولي در نظر گرفت تا در نهايت رشد پايهبراي منابع پاي

و خالص بدهي دولت به بانك مركزي، بدهي بانك: پولي شاملهآنكه اجزاي مهم پاي هـا بـه بانـك مركـزي

ميهاي خارجي خالص دارايي هتوان با تعريف سقفي مجزا براي هريك از اجـزاي پايـ بانك مركزي است،

و ارزهاي نفتي در اين بخش(پولي پولي را در حـدهمدت نرخ رشد پاي در ميان) با توجه به نقش بازار ارز

نف. بول كنترل كردسقف مق و تأثير آن بـر بـازار ارز، بـراي تحقـق با توجه به نقش ت در درآمدهاي دولت

و دولت ضـروري اسـتس بـراي. قف مورد نظر براي خالص دارايي خارجي هماهنگي ميان بانك مركزي

تـوان بـا در نهايت در دوره گـذار مـي. پولي نيز دولت بايد با بانك مركزي هماهنگ باشدهساير اجزاي پاي

و در نهايت با پيگيـري اصـلاحا  ت سـاختاري پيگيري اين سياست نرخ تورم را در حد معقولي كنترل كرد

. سمت چارچوب هدفگذاري تورمي حركت كرد به

 بندي جمع

^*C� Z>C<� �2 1>C,F� GC7�� Z25C� 12�UV+�) !�C'�K 4C� *)�CV7 �C� �C� �C',،_�C��� 1�FC� *%C=F+

� �-  �', B)�F+ *�25� 1�)2�D+ ���D� �� �-; *R�$W7� 1�).

^�� �'�2�$� Z25� 12�UV+�) 1�-<, 4.�`� 2�Ma :�MQ� / Z�>�� cC.J / Z25C� T32/K �-��C; 4� 13�M7

4� TK *�5; � �-  *<=� d�) T�5'�،عمومي هدف كمي براي تورم به انضمام افق دسـتيابي اعلان

و شفافيت سياست،به آن و اختيار كافي به بانك مركزي به انضمام پاسخگويي .ها اعطاي استقلال

پـذيرش هدفگـذاري تـورمي وجـود هاي اصلي شرط در بسياري از كشورهاي درحال توسعه پيش-

و به و فقـدان دليل وابستگي بسيار بـر حـق ندارد و كسـري بودجـه دولـت الضـرب در تـأمين مـالي

به اولويت .اين مسئله تشديد شده است،عنوان هدف سياست پولي بخشي به تورم پايين

 پيشنهادهاي سياستي

^C� *�5C; �C�� 13�CM7 / *% �-  H�2FW� 23 1FV7��� H2/FR4�-C; 0CWX� 25C6'� eFC" 1�C)

25D, 23 Z25� 12�UV+�).

و انضباط مالي- .توجه به توسعه نظام مالياتي در جهت كاهش تسلط بخش مالي بر بخش پولي كشوردولت

.تعميق بازارهاي مالي-

و ارزي هاي موجود در سياست رفع تناقض- .هاي پولي
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پيوست

ات كشورهاذاخجدول در تورم هدفگذاري

اتكشور تورمذاختاريخ هدفگذاري
تورم در)مصرفيهايشاخص(نرخ

شروع زمان
تورم كاهش دوره

شده هدفگذاري نرخ

شروع زمان در تورم
ثبات تورمدوره هدفگذاري

اول1990زلاندنو فصل تاكنون)1(8/11993)4(فصل1992ـ)1(فصل3/31990ـ

دوم1991كانادا ماه تاكنون)1(2/01995دوازدهمماه1994ـدومماه9/61991ـ

دهم1992انگلستان ماه تاكنون)1(0/41992ـــــــــــــــــ

اول1993سوئد ماه تاكنون)10(8/11993ـــــــــــــــــ

دوم1993فنلاند ماه )12(1998ـ)2(6/21993ـــــــــــــــــ

چهارم1993استراليا ماه تاكنون)2(فصل0/21993ـــــــــــــــــ

ماه1995اسپانيا دوازدهم1997ـاولماه2/41995اولـ دوازدهم1998ـاولماه1998ــــــــماه ماه

چك دوازدهم1997جمهوري ماه ـ8/61997ـ دوازدهم دوازدهم2001ماه تاكنوناولماه1/42002ماه

دهم1998لهستان ماه ـ6/101998ـ دهم دوازدهم2003ماه تاكنوناولماه7/12004ماه

ششم1999برزيل ماه ـ3/31999ـ نهم دوازدهم2005ماه تاكنوناولماه7/52006ماه

نهم1999شيلي ماه ـ2/31999ـ نهم دوازدهم2005ماه تاكنوناولماه5/42001ماده

نهم1999كلمبيا ماه تاكنون3/91999ـ ـ نهم ــــــــــــــــماه

جنوبي دومـ2000آفريقاي تاكنون6/22000ــــــــــــــــماه دوم ماه

پنجم2000تايلند ماه تاكنون8/02000ـــــــــــــــــ پنجم ماه

اول2001مكزيك ماه ـ92001ـ اول دوازدهم2002ماه تاكنون7/52003ماه اول ماه

جنوبي اول2001كره ماه تاكنون8/22001ـــــــــــــــــ اول ماه

سوم2001ايسلند ماه ـ1/42001ـ سوم دوازدهم2003ماه تاكنون7/22004ماه اول ماه

هفتم2005اندونزي ماه تاكنون4/72005ـ هفتم ــــــــــــــــماه

اول2006تركيه ماه تاكنون7/72006ـ اول ــــــــــــــــماه

پنجم2007غنا ماه تاكنون5/102007ـ پنجم ــــــــــــــــماه

هشتم2005روماني ماه تاكنون3/92005ـ هشتم ــــــــــــــــماه

اول2002فيليپين ماه تاكنون5/42002ـ اول ــــــــــــــــماه

اول2005اسلواكي ماه ـ8/52005ـ اول دوازدهم2008ماه دوازدهمــــــــماه ماه 2008تا
Source: cobham, et.al., 2010: 27
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