
 

  فصلنامه پژوهشها و سياستهاي اقتصادي
  101- 119صفحات ، 1387 تابستان ،46 شماره شانزدهم،سال 

  
  
  

   تورميگذاري هدف
  از تجربه موفق برزيل هاييدرسو چارچوب نظري 

  ∗محمدي سعيد ميرزا
  

اند تا سياست مناسبي براي جلوگيري        گذاران پولي همواره در تلاش بوده       سياست
از نوسانهاي شديد ارزش پول ملي در مقابل ارزهاي رايـج            حاصلاز آثار تورمي    

به همين منظـور بـراي مهـار انتظـارات تـورمي، بـا اتخـاذ                . در جهان اتخاذ كنند   
ابزارهاي لازم پولي و سياستهاي مالي مكمل آن، به تعيين اهداف تورمي مبـادرت              

اي   دهگذاري تـورمي را در قالـب مـدل سـا            اين مقاله ابتدا نظام هدف    . ورزند  مي
كـشد كـه بـا اسـتفاده از آن        بـه تـصوير مـي      ISمركب از روابط فيليپس و منحني       

توان نحوه تأثيرگذاري نرخ بهره بر شكاف توليد و رابطه مثبـت ميـان توليـد و         مي
گذاري تـورمي     آميز نظام هدف    سپس نحوه عملكرد موفقيت   . تورم را مشاهده كرد   

پـولي در دوران پـس از برنامـه         در برزيل و سـازوكار تغييـر و تحـولات سياسـت             
با توجه به ايـن كـه تعيـين         . گيرد  اصلاحات پولي اين كشور مورد بررسي قرار مي       

اهداف مشخص تورمي، علاوه بر تضمين موفقيت سياسـتهاي پـولي بـه مهـار آثـار                 
 ـ  مخرب انتظارات تورمي در بـازار نيـز كمـك مـي         كـارگيري ايـن روش    هكنـد، ب

  .قرار گيردما مد نظر  كشور درراي كنترل تورم عنوان راهكاري ب تواند به مي
  

  .گذاري تورميسياستهاي پولي، هدف :هاي كليدي واژه
  

  مقدمه .1
 ياه تا از نوسان   اند  همواره در تلاش بوده   پولي  گذاران   پس از پايان نظام برتن وودز، سياست      

 بـه ايـن    تا   درايج در جهان جلوگيري كنن    ارزهاي   برابر بيشتر   در واحد پول ملي خود   شديد  
آيا اين سياست، به ويژه بـراي  . بپردازندا هنوسانحاصل از اين  مقابله با آثار تورميترتيب به   

                                                 
   ايرانعضو هيئت علمي دانشكده مهندسي صنايع دانشگاه علم و صنعت ∗
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102 46 فصلنامه پژوهشها و سياستهاي اقتصادي   شماره            

سياست مناسبي اسـت؟    ،  المللي سرمايه بين دانه   ورود و خروج آزا     اقتصاد باز با   باكشورهاي  
جملـه  از آن   د كـه    شـو   هـايي بـه جامعـه تحميـل مـي          صورت تثبيت نرخهـاي ارز، هزينـه       در
توان به ضرورت افزايش بيش از حد نرخهاي بهره در شرايط بـروز فـشارهاي شـديد در          يم

واقعيت ايـن اسـت كـه در دنيـاي امـروز كـه بازارهـاي سـرمايه                  پس  . كردبازار مالي اشاره    
 .ناپذير است ن نرخهاي ارز اجتناب، شناور بوداند  به يكديگر وابستهبه شدتجهاني 

كه نظام نرخ ارز شناور، بهترين راه حـل         دهد   نشان مي بين المللي   تجارب  در عمل نيز    
سـت   ااما مشكلي كه در استفاده از نظام نرخهاي ارز شـناور وجـود دارد، ايـن            . ممكن است 

 و ايجاد انتظارات تورمي در ميـان مـردم و در            ي بروز نااطمينان  موجب نرخ ارز    ياهكه نوسان 
ط بروز شوكهاي داخلي يـا خـارجي،    كه در شرايشود مياين امر سبب . شود ميسطح بازار  

 هبـه همـين دليـل امـروز       . پـذير شـود     آسيب به شدت اقتصاد در مقابل نرخهاي فزاينده تورم       
بـراي   1 تـورمي  گـذاري   هدف نظاماز  بسياري از كشورهاي داراي نظام نرخهاي ارز شناور،         

 نرخهـاي    جديد، تعيـين   روش ويژگي اين    ترين  مهم .كنند استفاده مي  انتظارات تورمي    مهار
 با وقفه تغييرات نـرخ بهـره        آثاردر اين روش،    . استبيني تورم در آينده       بهره بر اساس پيش   

 انتقالي تقاضـاي كـل مـورد بررسـي          سازوكارنگر و با استفاده از         تورم با ديدگاهي آينده    رب
هـاي مركـزي    زيـرا بانك  توان اين سياست پولي را سياست موفقي دانست،           مي. گيرد  قرار مي 
 به اين روش روي آوردند موفق شـدند تـا تـورم را       1990ي از كشورهايي كه در دهه       بسيار

آيد، در    گونه كه از نام اين روش بر مي        همان.  كنترل كنند  پيشبا شفافيت و قدرتي بيش از       
، هدف اصلي بانك مركزي حفظ نوسان نرخ تورم در يك دامنه            ي تورم گذاري  هدفنظام  

  .از پيش تعيين شده است
هاي مربـوط   ترين مدل    مهم تحقيقات انجام شده در خصوص     مقاله ابتدا با مرور      در اين 

 فعـل و انفعـالات و نحـوه         آشـنايي بـا   شده براي      تورمي، مدلي خلاصه   گذاري  هدفبه نظام   
سپس با استفاده از تجربه كشور برزيل       . شود   تورمي معرفي مي   گذاري  هدفعملكرد روش   

نيـاز بـه ويـژه       ختاري و نهـادي مـورد      الزامـات سـا    ،آميز ايـن روش     كارگيري موفقيت   هدر ب 
  .گيرد قرار مي پولي و مالي اقتصاد كلان مورد بررسي هاي حوزه هماهنگي ميان ضرورت

  

                                                 
1. Inflation Targeting System 
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   تورميگذاري هدفنظام در سازي   مدلمطالعاتمروري مختصر بر  .2
 تعيـين نـرخ بهـره     معيارهـاي مختلـف     قواعـد و     تـورمي و     گـذاري   هدف مطالعاتبا بررسي   

  :اي برخوردار بوده است يت ويژه از اهمل سه مديابيم كه يدرم
نگـر بـراي تعيـين        آينـده سياسـتي   قاعـده   يـك   بر اهميت وجود    ) 1998( 1باتيني و هالدين   -

بـر  . گيرنـد  كار مـي   هرا ب  2بهينه از نوع    اي كرده و براي اين منظور قاعده     بهره تأكيد   هاي  نرخ
 گـذاري   هـدف  نحوه عملكـرد نظـام       بياناي   معادله بر  شش مركب از    يهمين اساس نيز مدل   

كـه  باتيني و هالدين     اي   معادله 6ششيمه فني، مدل    در بخش ضم  (. اند  كردهتورمي طراحي   
 تورمي است به اختصار توضـيح داده        گذاري  هدفهاي پيشرفته نظام       مدل تماممأخذ اصلي   
  )شده است

اي  ف و بررسـي مقايـسه     مـدل مختل ـ  چهـار    پس از تحليل     3)1999(ند و ويليامز    للوين، وي  -
كه حتي در مدلهاي بزرگي كه از صـدها متغيـر           دهند    نشان مي مختلف سياستي،   هاي    قاعده

 اطلاعـات لازم را بـراي       تمـام توانـد     وجود سه متغير كليـدي مـي      اند،    تشكيل شده  4وضعيت
نـد از   ا  ايـن سـه متغيـر عبـارت        در مدل فـراهم آورد كـه         صورت كارا  هتعيين نرخهاي بهره ب   

هـاي تـورم بـا       جاري توليد، ميانگين متحرك نرخهاي تورم جاري و با وقفـه و نرخ             فشكا
  .وقفه

 تـصادفي و پويـا      ، تـورمي  گـذاري   هدفهاي   مدل دهد كه تمامي   نشان مي  5)1999(تيلور   -
 همـه ايـن  معتقد است كه  وي. اند  تعريف شده ) المللي  و نه بين  (بوده و در سطح اقتصاد ملي       

ازه مدل و تعداد متغيرها، سه رابطـه اساسـي را در بـر       اند  حجم و   از صرف نظر  يها تورم مدل
گـذاري     ميان مصرف با سرمايه    ارتباطاي از معادلات است كه        اولين رابطه، مجموعه  . دارند

رابطـه  . دكن ـ و خالص صادرات از يكسو و نرخ بهره و نرخ ارز از سوي ديگر را برقـرار مـي     
ين ي ـ تع وكارسـاز  نظيـر اي از معـادلات        مجموعه هدد   را نشان مي   دوم كه نحوه تعديل قيمتها    

                                                 
1. Batini and Haldane 
2. Optimal Rule 
3. Levin, Wieland and Williams 

تصاد كلان كاربردي به كتابهاي اق) Control (با متغير كنترل ) State(براي بررسي تفاوت متغير وضعيت . 4
  .مراجعه كنيد

5. Taylor 
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اي   بالاخره رابطه سوم، رابطه   . گيرد  را در بر مي    1دستمزد و قيمت در شرايط انتقالي نرخ ارز       
  .بخشد را شكل مي سياستي قاعدهاست كه 

  
   تورميگذاري هدفمدلي ساده براي تبيين سازوكار نظام  .3

 تـورمي در چـارچوب      گـذاري   هـدف  نظام   كارساز و   در اين بخش براي به تصوير كشيدن        
د كـه   وش ـ مـي معرفـي    و فيليپس    ISيك مدل اقتصادسنجي ساده، مدلي مركب از معادلات         

 سياستي مختلف نرخ بهره را بر نوسان تـورم و شـكاف توليـد مـورد                 هاي  قاعدهتواند اثر    مي
را براي تعيين   اي   قاعده كه    است اي كه پيش رو داريم اين      صورت مسئله . ارزيابي قرار دهد  

يعنـي  ( تـابع زيـان      معرفـي كنـيم كـه بتوانـد       گذاران پـولي      سياست هاي هدف تورمي به   نرخ
  .دان به حداقل برس را) وزني نوسان تورم و شكاف توليدميانگين

 در شـكل     اين نگري در نظام پولي را به      قاعده آينده باتيني و هالدين،     ابتدا به تبعيت از   
  :گيريم مي نظر

  

][)( *ππθγγ −+−+= +
∗

− jttttt Errr 11  
ــاه مــدت   trكــه در آن  ــرخ بهــره واقعــي كوت ــيشن ــي شــده پ ــارت   اســت2بين ــا عب  كــه ب

1+−≡ ttt Eir π   شود،     نشان داده ميti     ،نرخ بهره اسمي *
tr    لي نـرخ بهـره     د مقـدار تعـا

)()(واقعي،   tt ΦEE  t مجموعـه اطلاعـات در دسـترس در زمـان            tΦ است كـه     •=•
c( نرخ تورم    tπاست،  

t
c
tt pp 1−−=π   كه c

tp     كننـده     لگاريتم شاخص قيمت مـصرف
  .  نرخ تورم هدف استπ*و ) است

                                                 
 اسـت كـه طـي آن هرگونـه     ينـدي آفر (Exchange Rate Pass Through)شرايط انتقالي نرخ ارز . 1

هـاي محلـي كالاهـاي وارداتـي     در قالب تغيير در قيمت   ) نرخ ارز  از تغيير    بيشتر حاصل (تغيير در هزينه واردات     
ست كه تأثير انتقالي تغييرات نرخ ارز بر تورم قيمت كالاها در             ا اينگذار پولي    هدف سياست . شود  نمايان مي 

گـذاري تـورمي،    در واقـع يكـي از اهـداف اصـلي روش هـدف         . داخل كـشور را بـه حـداقل ممكـن برسـاند           
اتخـاذ ايـن    . به اقتصاد ملي اسـت    ) در قالب نوسانات نرخ ارز    ( اقتصاد خارجي    ياهجلوگيري از سرايت نوسان   

  .دشو   ايران توصيه مينظيركشورهاي داراي اقتصاد باز  براي اغلبسياست 
2. Ex-ante 

)1(
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بـه  ،  )ti(نـرخ بهـره اسـمي       تعيـين   توانند بـا      ، مقامات پولي مي   دهيادش رابطهبر اساس   
 سـطح  درمـدت    واقعـي كوتـاه   بهـره   نرخ  . بپردازند )tr (مدت  كوتاه  نرخ بهره واقعي   كنترل
واقعـي  با وقفه و نرخ بهـره       تركيبي وزني از نرخ بهره واقعي       شود كه     تثبيت مي پايدار  تعادل  

در ايـن   .  اسـت  1دجمله بازخور وجود  ،  هرابطاين  در   نكته ظريف و قابل توجه       .تعادلي است 
هـدف  (و نـرخ هـدف تـورم    ) ديـا متغيـر بـازخور   (، وجود تفاوت ميان تورم انتظـاري       رابطه

  .دشو  ميمنتهي ناسبتهاي سياستي مالعمل طور خودكار به عكس هب) سياستي
قـرار دارد،   گـذاران    ار سياسـتي در اختيـار سياسـت       رابطـه بـه عنـوان ابـز       در اين   آنچه  
γθ{پارامترهاي   ,,j {پارامتر  . استγ  يكنواختي نرخ بهره در طول زمـان را نـشان    درجه

 از  صـرف نظـر   نرخ بهره يكنواخت نيـست و        باشد،   o=γاگر  به عنوان مثال    پس  . دهد  مي
 پـارامتر   θ. دهـد  ق مـي  ي ـطبتچه مقداري داشته، خود را با نـرخ تعـادلي            -1t ينكه در زمان  ا

 شديدتريالعمل سياستي     دهنده عكس  سياستي است كه هر چه بزرگتر باشد، نشان        دربازخو
 دهنـده افـق    نيـز نـشان  j. براي مقابله با تفاوت نرخ تورم انتظاري و نـرخ تـورم هـدف اسـت            

 بانـك مركـزي     بـه عنـوان مثـال     . زماني تعيين هـدف تـورمي توسـط بانـك مركـزي اسـت             
 يادشـده سـه پـارامتر     . دهد  انگلستان در تعيين هدف تورمي، افقي دو ساله را مدنظر قرار مي           

ك تورمي، نرخ تورم با چـه سـرعتي         و ش يككنند كه پس از بروز        در مجموع مشخص مي   
ي تأثيراين پارامترهاي سياستي با توجه به       . ندك   شده حركت مي   گذاري  هدفبه سمت نرخ    

دارند، مسلماً بر تغيير و تحـولات توليـد نيـز مـؤثر واقـع             نحوه فعل و انفعالات تورمي      كه بر   
  .ندشو مي

، منحنـي   ISمنحنـي   شـامل   كـه   را    بـاتيني و هالـدين     مـدل  از   اي نسخة ساده شده  حال  
  :مرييگ ميدر نظر است فيليپس و معادله نرخ ارز اسمي 

  

tttttttt cpyyryy εββββ +Δ++−+=− −−
∗
−−−

∗ 141311211 )(  
 

ttttttt eeyy ηααπαπ +−+−+= −−−− )()( * 1311211  
 

ttt ee υ+= −1  
  

                                                 
1. Feedback Term 

)2(

)3(

)4(
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−∗( يك اقتصاد باز است كـه در آن شـكاف توليـد              IS منحني) 2(معادله   yy (   تـابعي از
، )cΔ(قعـي بـا وقفـه       ، تفاضل درجه اول نـرخ ارز وا       )r(وقفه خود، وقفه نرخ بهره واقعي       

كـه همـان منحنـي      ) 3(معادلـه   در  . اسـت ) ε(و شـوك تقاضـا      ) p( كسري مالي با وقفـه    
 در نرخ ارز اسـمي      تغيير  و تابعي از وقفه خود، وقفه شكاف توليد      ) π(فيليپس است، تورم    

)eΔ (  شوك  از هر نوع    و  است)η (  طـور    بـه  تـورم    رنـرخ ارز ب ـ    تـأثير . پـذيرد   مي تأثيرنيز
 غيرمـستقيم از طريـق اثـر آن بـر شـكاف توليـد       طـور  بههاي وارداتي و مستقيم از طريق قيمت 

 فرآينـد كه نرخ مزبـور از      م  كني  مينرخ ارز فرض    براي تعيين    )4 (در معادله  .گيرد  شكل مي 
  .كند  تبعيت مي1گام تصادفي

 از مجـراي تقاضـاي كـل        فقـط  نرخ بهـره بـر تـورم         آثار انتقال   سازوكاردر اين مدل،    
ايـن  در  .2 گـذارد تأثير تورم ركشد تا تغييرات نرخ بهره ب    صورت گرفته و دو دوره طول مي      

كند و اين تصميم، بر تورم         مي هاي بهره را تعيين   بانك مركزي در هر دوره نرخ     مدل ساده،   
  .گذارد  ميتأثيرو پس از آن دو دوره بعد 

گيري براي مقامـات پـولي     تصميمسازوكار، طراحي آخرين مرحله براي تكميل مدل 
  يـا قاعـده موجـود در ايـن    سازوكار و قواعد بهينه، بهترين    تيلور معمولاً قواعد از نوع   . است

 رفتـار  از خطـي  تـابعي  بهـره  نـرخ  آنهـا  در كه هستند اي  هساد عدقوا ،تيلور قواعد .هستند مورد

 .اسـت  "توليـد  شـكاف " و "شده گذاري  هدف تورم از موجود تورم تفاوت" متغير دو جاري
 گذشـته  بهره نرخ يا ارز نرخ نظير متغيرها ساير كه داد تغيير نحوي به را اين قواعد  توان  مي البته

  .استفاده كرد انتظاري متغيرهاي از جاري غيرهايمت جاي هب توان مي همچنين ،برگيرند در را
 بـه حـداقل رسـاندن يـك         به واسطة  قواعدي هستند كه در آنها نرخ بهره         ،قواعد بهينه 

 را  انتقالسازوكار، عملكرد شرايطشود كه اين     تعيين مي شرايط  تابع زيان مشروط به برخي      
انتخـاب  بـه نحـوي      را    ره واقعي نرخ به تواند   مي  بانك مركزي  به عنوان مثال   .كنند تعيين مي 

  :به حداقل برسدكند كه تابع زيان  
                                                 
1. Random Walk Process 

 سـازوكار دهيم، امكان تحقق      يند گام تصادفي  نشان مي     آتوجه داشته باشيد كه وقتي رفتار نرخ ارز را با فر          . 2
ر مجراي نرخ ارز از طريق برابري بهـره پوشـش           ساز و كا  زيرا  انتقال از مجراي نرخ ارز وجود نخواهد داشت         

در هــر حــال، . دشــو   ســبب افــزايش نــرخ بهــره مــيUIP (Uncovered Interest Parity)نيافتــه يــا 
  . استUIPهاي مبتني بر  بيني هاي نرخ ارز به روش گام تصادفي معمولاً بهتر از پيش بيني پيش
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دهد كـه در       تورمي را نشان مي    گذاري  هدف مطالعاتاين چارچوب در واقع شالوده اصلي       
 yتورم قائل است،  )  واريانس يا( ياهدامنه نوسان  وزني است كه بانك مركزي براي        λآن

 زيرا نيز به عنوان عامل تنزيل در مدل در نظر گرفته شده             δ ، توليد بالقوه است   y∗توليد و 
ط،  تورم و توليد با توجه بـه انتظـاري بـودن ارقـام مربـو               ياه نوسان موردهاي ما در      بيني  پيش

گـذار    به زبان ساده، سياست   .  از دقت كمتري برخوردار خواهد بود      ،براي مقاطع زماني دور   
كنـد كـه      اي را انتخاب مي     ، نرخ بهره  t در زمان    يادشدهپولي در چارچوب سيستم معادلات      

 شـده و مطلـوب آنهـا را در فاصـله     گـذاري   هدف تورم و توليد از مقادير       ياهمجموع نوسان 
  . حداقل برساند بهt+iتا  t زماني

  

  ورمي تگذاري هدفنظام شرط كافي براي موفقيت  :ساختاري و نهادي الزامات .4
. رونـد   تورمي بـه شـمار مـي       گذاري  هدفشفافيت و اعتبار، دو عنصر مهم در موفقيت نظام          

د، شـو   مـي  هرگونه سياست پولي كه با هدف نيل به نرخهاي از پيش تعيين شده تورم تنظيم              
 بـه آن  هاي سياسـتي مربـوط       شود كه در مراحل مختلف اتخاذ تصميم       يصورتي موفق م   در

 ايـن امكـان     عبـارت ديگـر    بـه . گيرندب شفاف در جريان جزئيات امر قرار        طور  بهعموم مردم   
.  بتوانند قضاوت صحيحي از كم و كيف فعاليتها به عمل آورنـد            تا شود  ميبراي آنها فراهم    

 تـضمين   نيازمندد بيش از هر نظام پولي ديگر         تورمي شاي  گذاري  هدفاز سوي ديگر، نظام     
 بنـابراين اسـتقلال بانـك       ،اعتبار و قدرت بانك مركزي در پيگيـري اهـداف تـورمي اسـت             

نظـام بـه شـمار      ايـن   آميـز     اجراي موفقيت  هايمركزي و اعتبار آن نزد مردم يكي از ضرورت        
 از پـيش تعيـين      در عمل در كشورهايي كه تجربه موفقي از كنترل تورم در سطوح           . رود مي

زيـرا بانكهـاي    ر بيشتري نزد مردم برخوردار اسـت        شده دارند، نظام پولي از شفافيت و اعتبا       
د كه با استفاده از ابـزار پـولي خـود، نرخهـاي تـورم را در                 ننك   تعهد مي  احتصربه  مركزي  

در واقـع تعيـين اهـداف مـشخص تـورمي، نـه تنهـا               . اي از پيش تعيين شده حفظ كنند       دامنه
د، بلكه به مهار آثار مخرب انتظـارات        رو ميبه شمار   پولي  هاي   براي موفقيت سياست   يتضمين

  . كند ميكمك  بازار نيز تورمي در

)5(
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توان در آن واحد هر دو هدف تورم پايين و توليـد بـالا را                براساس رابطه فيليپس، نمي   
 اينكه كـدام  وردمتجربه كرد و جامعه نيز با شناخت تلويحي اين امر، با نوعي نااطميناني در              

 تـورمي،   گذاري  هدفبا اعمال نظام    . يك از اين دو هدف در اولويت قرار دارد روبروست         
كـه هـدف جامعـه، تحقـق نـرخ تـورم در               با اعلام ايـن    زيرا اين مشكل فائق آمد      رتوان ب  مي

اهـداف سياسـتي نيـز كـاهش         سـاير  مربـوط بـه    هـاي   عملاً نااطميناني   مشخص است  اي دامنه
بـر رونـد حركـت سـاير          مثبتـي  آثـار  تـورمي،  كنتـرل انتظـارات    ين امـر از طريـق     يابد و ا   مي

 كه اين موضوع در مدل سـاده     گذارد مي برجاي )توليد واقعي متغير نظير (اقتصادي متغيرهاي

  .در نظر گرفته شده استتابع زيان دو متغير توليد و تورم در  هر از طريق حضور همزمان ما
مــدت، از بلندتــورمي در افــق  وجــود انتظــارات ذكــر ايــن نكتــه ضــروري اســت كــه

نظـام  . دهـد   تورم در آينده را مورد ترديد قرار مـي          پايين هايي است كه ثبات نرخهاي     مؤلفه
 ابزارهاي پولي از اعتبار و شفافيت لازم نزد مردم           از گيري بهره باپولي شايد در كوتاه مدت      

اعتبـار و  ايـن   توانـد    مـدت مـي   بلند برخوردار باشد امـا هرگونـه تغييـر در انتظـارات تـورمي            
 علاوه بر اصلاحات نهـادي مـورد نيـاز در بانكهـاي     بنابراين. كندشفافيت مذكور را متزلزل  

مركزي، جلب باور و اعتماد كامل مردم به اجراي تعهدات بانك مركـزي امـري ضـروري                 
يه و بـراي تحقـق ايـن امـر نيـز بايـد تعـاملي دوسـو        . است كه نيازمند زمـاني طـولاني اسـت        

 در همـاهنگي   به نحوي كه دولت      ،تنگاتنگ ميان دولت و بانك مركزي وجود داشته باشد        
با بانك مركزي، نرخهاي هدف تورمي را مشخص و آنها را به اطلاع عموم مردم برساند و                 

 اسـتفاده   يادشـده  تا از ابزار پولي لازم براي دستيابي به اهـداف            كندبانك مركزي را متعهد     
.  برسـد  مردم اجراي اين برنامه نيز بايد در مقاطع مختلف به اطلاع عموم        گزارش نحوه . كند

توان اميدوار بود كه شـفافيت، اعتمادسـازي و اعتبـار لازم در رابطـه ميـان                   ترتيب مي  به اين 
  .توان انتظارات تورمي را مهار كرد دولت، بانك مركزي و مردم ايجاد شده و مي

  

   تورميگذاري هدف نظام كارگيري هتجربه موفق برزيل در ب .5
سـال   در(تـوان بـه زلانـدنو        در اين راه گام برداشتند مـي      با موفقيت   از اولين كشورهايي كه     

پـس از آن بـسياري   . كـرد اشاره ) 1992سال در(انگلستان و ) 1991سال  در(، كانادا  )1990
ريقـاي  از كشورهاي ديگر نظير سوئد، استراليا و حتي در سالهاي اخير تركيـه، سـوئيس، آف               

اقتـصادي    پـس از مـروري مختـصر بـر وضـع           .انـد  جنوبي و برزيل نيز به اين جرگه پيوسـته        
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عنوان يكي از تجارب      تورمي در اين كشور به     گذاري  هدفبرزيل، به بررسي عملكرد نظام      
  .پردازيم  ميموردموفق در اين 

  

  فرازهايي از اقتصاد برزيل .1-5
پـس از اعمـال برنامـه       ي اقتصاد برزيل را قبـل و        هاژگيترين وي   در اين بخش به اختصار مهم     

  :دهيم  مورد بررسي قرار مي1990در دهه  اصلاحات پولي
 طـي فـراز و نـشيبي را         اقتصاد برزيـل دوران پـر      :اقتصادي با ثبات و در حال رشد       -الف

، اقتـصاد برزيـل بـه روي دنيـا          1990در دهـه    . يكي دو دهه اخير پـشت سـر گـذارده اسـت           
 به كنترل پول    كارگيري برنامه جديد پولي    ه دولت موفق شد با ب     1994سال   گشوده شد و از   

، البته با نرخهـاي     به بعد  1993توليد ناخالص داخلي اين كشور از سال        . رايج كشور بپردازد  
كه از نرخ رشد جمعيت بيشتر بـود،  افزايش يافت  درصد چهار تا دونه چندان بالايي معادل  

 نـرخ رشـد اقتـصادي برزيـل         2003سال   در. رسيد  نمي 1980اما به سطح نرخهاي رشد دهه       
  .سال كاهش يافت  درصد درهنُ درصد بود و همزمان نرخ تورم به 5/1
يـل بـه روي بازارهـاي جهـاني         ز بازشدن درهاي اقتـصاد بر     :پايان سياستهاي حمايتي   -ب

 د كه قدرت مردم فقيـر بـراي خريـد   شكنترل تورم سبب  . سبب كاهش قيمتهاي داخلي شد    
شـد، افـزايش سـطح       البته اگر سياستهاي دولـت اعمـال نمـي        . كالاهاي مصرفي افزايش يابد   

 از اين نيز باشد اما با توجه به تجربـه تلـخ             بيشتوانست بسيار    درآمدها و در نتيجه تقاضا مي     
هـا در   صدد ثبـات تـراز پرداخت      ، دولت در  1993سال    درصدي در  60انه  ينرخهاي تورم ماه  

يري از افزايش غيرقابل كنترل تورم برآمد و روشهايي را بـراي حفـظ      سطح تعادلي و جلوگ   
 گـذاري  هـدف پـس از اعمـال نظـام    . سال به كارگرفت    درصد در  10تورم در سطح حدود     

اي يافت و دولت برزيل انتظـار دارد نـرخ تـورم             تورمي، نرخهاي تورم كاهش قابل ملاحظه     
البتـه  . سـابقه بـوده اسـت      ن كشور بي   درصد برسد كه اين رقم در تاريخ اقتصادي اي         ششبه  

 نيـز اشـاره    انـد   بايد به برخي تحولات كه آثار مقطعي نامطلوبي بر اقتصاد اين كـشور داشـته              
 به بركت حمايتهاي سياسي بـه حيـات خـود    1980برخي شركتهاي برزيلي كه تا دهه       . كرد

بـسياري از ايـن     . ندالمللي مواجه شـد     با رقابتي شديد در صحنه بين      ناگهانادامه داده بودند،    
 ســاختار اساســي روي آورده و از يــا مجبــور شــدند بــه تجديــد منحــل شــدند شــركتها يــا 
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بسياري از اين شركتها نيز تعداد      . آوريهاي نوين و روشهاي افزايش كارايي استفاده كنند        فن
  .ن خود را كاهش دادندشاغلا

ت ايـن كـشور در      كه در فاصله يك دهـه، صـادرا         اين بود  يادشده عوامل   تمامبرآمد  
واردات ميـزان    كه البتـه     فت درصد افزايش يا   15 حدود   1990 در مقايسه با سال      2000سال  

كـشور حـدود    ايـن    صـادرات    2000در مجموع در سـال      . نيز به طور همزمان افزايش يافت     
  . ميليارد دلار بوده است8/55 ميليارد دلار و واردات آن حدود 1/55
 پيـروي  :م با حفظ سطح اشـتغال كـل       أعت تو كاهش سطح اشتغال در بخش صن      -ج

 يادشـده تحـولات   تغيير و ازه شركتهاي توليدي، بر  اند   اقتصاد برزيل از روند جهاني كاهش     
حدي از طريق اشـتغال موقـت    تا رونداين  از   حاصلالبته كاهش سطح اشتغال     .  نبود تأثير بي

، جبـران   پرداختند  ميارائه خدمات ويژه    به  شركت كوچك كه     زيادينيروي كار در تعداد     
 1991دهد كه از آغاز سال       تحقيقات مؤسسه پژوهش اقتصاد كاربردي برزيل نشان مي       . شد

ايـن    درصدي در اشتغال بخـش صـنعت، كـارايي در          26رغم كاهش    به،  1996  سال تا پايان 
 2000البتـه همزمـان بـا پيـشرفت صـنايع، در سـال              .  درصد افزايش يافت   60بخش به ميزان    

 درصدي برخوردار بود و در عين حال روند اشـتغال           5/6گير   عتي از رشد چشم   توليدات صن 
  .دش درصدي برخوردار يكاين بخش رو به بهبود نهاد و از افزايش 

عبـارتي بيكـاري بـه مفهـوم افـراد       هب( ست كه نرخهاي بيكاري    ا نكته جالب توجه اين   
 شـش  تـا  چهـار  بـين    طـي ايـن دوره فقـط       در) گونه درآمـد   بدون كسب هيچ   جوياي كار و  

 درصـدي اشـتغال در بخـش       26در تفسير تـضاد ميـان كـاهش         . درصد در نوسان بوده است    
ل، بايـد بـه افـزايش فعاليتهـاي          درصـدي بيكـاري ك ـ     شش تا چهارصنعت و نرخهاي پايين     

ز بسياري از مردم با توجه به اينكه مشاغل رسـمي خـود را ا             . كردرسمي اقتصادي اشاره    غير
 اشتغالي يا كـار     هاي خود به يافتن فرصتهاي شغلي رسمي نبودند، به فعاليت       دست داده و قادر     

، نـسبت مردمـي كـه       يادشده دوره   طياي كه در     رسمي روي آوردند به گونه    در اقتصاد غير  
  . درصد افزايش يافت50 درصد به 42رسمي اقتصاد مشغول فعاليت بودند از در بخش غير

 در  1990 اصـلاحات دهـه      فرآينـد ناخوشـايند    آثـار ر اين ميـان نبايـد از برخـي          البته د 
تـأمين  در  دولـت   نـاتواني   تـوان بـه      ميآثار  ترين اين     از مهم . پوشي كرد اقتصاد برزيل چشم    

نيازهاي فزاينده جمعيت اين كشور به خدمات تـأمين اجتمـاعي اشـاره كـرد كـه در قـانون                    
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111     ...  چارچوب نظري و، تورميگذاري هدف

تـرين علـل      مهـم  از.  مورد تأكيد قرار گرفته اسـت      احتصربه   اين كشور    1988  سال اساسي
 1980حـاكم در دهـه      نامناسب اداري   بودجه عمومي و نظام     ناكارآمدي  توان به    اين امر مي  
  از پير  حاصلخدمات بهداشتي   نياز فزاينده به    افزايش تقاضا براي بازنشستگي و      . اشاره كرد 

 اتخـاذ نظـام   مهـم لايـل  ددر واقـع يكـي از   . علـت بـوده اسـت    شدن جمعيـت نيـز مزيـد بـر      
 متوسـط و    قشارويژه از طريق حفظ قدرت خريد ا       هآثار ب اين   تورمي، مقابله با     يگذار  هدف
  .درآمد جامعه بوده است كم

تـوان گفـت كـه تثبيـت پـول ملـي، كـاهش رشـد جمعيـت، كـاهش                     در مجموع مـي   
دولـت از   رفتـار اقتـصادي     مهاجرت، بازشدن اقتصاد به روي دنياي خارج و عقلايـي شـدن             

بـا  . انـد  دهش ـد تدريجي برخي شاخصهاي اجتمـاعي در برزيـل   عواملي هستند كه سبب بهبو   
گيـري   توان چنين نتيجه نگاهي به سطح آموزش، بهداشت و دستيابي به خدمات عمومي مي          

از مثبتـي   انـد   شرايط با ثبات برخوردار بوده و چـشم       حفظ  كرد كه برزيل از توان لازم براي        
  . توسعه و عدالت اجتماعي در پيش رو داردمورددر 

  
   تورمي در برزيلگذاري هدفعملكرد نظام  .2-5

سـطوح از پـيش   توان از معدود كشورهايي دانست كه در كنترل نرخ تـورم در       برزيل را مي  
 اين كشور شش ماه پس از اتخاذ نظـام        .گيري نائل شده است    هاي چشم تعيين شده به موفقيت   

 . آغـاز كـرد    1999ن   در ژوئ ـ  يرسمبه طور    تورمي را    گذاري  هدفارز شناور، اجراي نظام     
رغم شـوكهاي    به، اقتصاد اين كشور     1999 تورمي در سال     گذاري  هدفپس از اعمال نظام     

 2002 در نيمـه دوم سـال         بـه ويـژه    ،1999هاي پـس از     سال طي خارجي و داخلي كه      بزرگ
به طرز موفقيت آميـزي نرخهـاي       نظام  اين  كارگيري   هبا ب ده بود، توانست    شميلادي متحمل   

 همزمـان از گـسترش      طـور   بـه نـد و    كتثبيـت    شـده    گذاري  هدفسطوح از پيش    تورم را در    
اعتماد مردم به اينكه بانـك   در واقع    .سطح بيكاري و كاهش سطح توليدات جلوگيري كند       

مركزي، سياستهاي خود را به صورت پايدار و در چارچوب نرخهاي تورمي هـدف اعمـال     
 از  شـوكهاي حاصـل   ويـژه    هب ـرغـم بـروز شـوكهاي شـديد          بـه د كـه حتـي      ش ـكند سبب    مي

  .نظام در چارچوب اهداف تعيين شده حركت كنداين  شديد نرخ ارز، ياهنوسان
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112 46 فصلنامه پژوهشها و سياستهاي اقتصادي   شماره            

برنامـه  آغـاز آن     در برزيل را از      شده و واقعي تورم    گذاري  هدفهاي  نرخ) 1(ار  دنمو
 فقـط د در كشوري كـه      شو  همان گونه كه ملاحظه مي    . دهد  مي  ميلادي نشان  1999در سال   

را تجربه كرده است، دستيابي به نرخ تـورم          بسيار بالايي    تورماي  نرخه حدود يك دهه قبل   
دولت برزيل بـا موفقيـت در ايجـاد         .  نتيجه كاملاً مطلوبي است    2006 درصدي در سال     1/3

شفافيت، اعتماد سازي و تضمين اعتبار لازم در رابطه خود با بانك مركزي و مردم، توانسته          
 گـذاري   هـدف دو سـالانه     به نحوي كه نـرخ تـورم         ،كندمدت تورمي را مهار     بلندانتظارات  

  .بود درصد تعيين شده 5/4معادل  2007و  2006 هايشده براي سال
ــا توجــه بــه  هــاي مــدل  بينــي  عامــل انتظــارات و احتمــال بــروز خطــا در پــيش تــأثيرب

 درصدي براي نوسان نرخ تورم در نظـر گرفتـه           دو تورمي، معمولاً يك دامنه      گذاري  هدف
 و  2001هاي مخـرب سـالهاي      گـذاري شـوك   تأثيره البته با توجه به گـستردگي و         شود ك   مي

 به اين . درصد در نظر گرفته شد5/2 معادل 2004 و 2003هاي ، دامنه نوسان براي سال   2002
هاي تورم واقعي در دامنـه از       ، نرخ 2002 و   2001غير از سالهاي    د كه   شو   ترتيب ملاحظه مي  

 .ته استريزي شده قرار داش قبل برنامه
  

  )درصد در سال(         تورم واقعي و گذاري شده  هاي هدفنرخ .1نمودار
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي مختلفبانك مركزي برزيل، سالگزارش تورم  :مأخذ   
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113     ...  چارچوب نظري و، تورميگذاري هدف

 قضاوت در مـورد     ي براي به عنوان ملاك   را   يادشدههاي  لدر سا  عدم موفقيت  نبايد   البته
 شـوكهاي بـسيار شـديد       ملاحظـه بـا   .  تـورمي در نظـر گرفـت       گـذاري   هـدف عملكرد نظام   

 53/12، حتـي دسـتيابي بـه نـرخ تـورم            2002اقتصادي و سياسي داخلي و خارجي در سـال          
اي از   مجموعـه سـالها   طـي ايـن     . رسد  به نظر مي  آميز   درصدي در اين سال نيز بسيار موفقيت      

 2001در سـال    . دشبيني شده و واقعي      شوكهاي مختلف سبب افزايش شديد تورمهاي پيش      
 سـپتامبر و بحـران      11حران انرژي در سطح ملي، ركود اقتصاد جهاني، حملات تروريستي           ب

 نيـز افـزايش درجـه       2002ر سـال    د. آرژانتين فـشار شـديدي بـر نـرخ ارز بـر جـاي گـذارد               
هاي  سياسـت  مـورد هـاي موجـود در        المللي و نااطميناني    گريزي در بازارهاي مالي بين     ريسك

در . دش ـ اقتـصاد سـبب تـشديد ركـود اقتـصادي            زمينهدر  اقتصاد كلان دولت جديد برزيل      
بـه خـاطر نگرانـي آنهـا از         گذاران    از سوي سرمايه  هاي برزيلي    خطوط اعتباري شركت   نتيجه،

اي حجيم خارجي ايـن     طلب جديد در بازپرداخت بدهيه     اصلاح رئيس جمهور    موفق نبودن 
. دش ـ روبـرو  يطمينانانا به عبارت ديگر اقتصاد برزيل با نوعي  . كاهش يافت  تشدبه   كشور
  همچنـان  هـاي نفـت بـر اقتـصاد برزيـل          مخرب افزايش شديد قيمت    تأثيردر اين سال نيز      البته

از افـزايش    تـورمي    گـذاري   هـدف نظـام   كـارگيري    هقدر مـسلم اينكـه ب ـ     . مزيد بر علت بود   
مدت، رونـد ملايمـي از تـورم در         بلندد كه در افق     شرويه تورم جلوگيري كرده و سبب        بي

  .و قرار گيردپيش ر
 بـراي   يروذكر اين نكته لازم است كه اعتبار نظام پولي نزد مردم از شرايط بسيار ضر              

هاي بانك مركزي برزيـل     تقدان سياست برخي از من  .  تورمي است  گذاري  هدفموفقيت نظام   
كه اگـر   معتقدند   ند، هست  اجراي آن مخالف   اي هدف تورمي در طول سال     تغيير نرخه كه با   

هيم يافـت بهتـر از ايـن         شده دست نخوا   گذاري  هدف امسال به نرخ     ور مثال به ط اعلام شود   
در اين صـورت اعتبـار نظـام پـولي نـزد مـردم و               زيرا  هاي هدف تعديل شوند     است كه نرخ  

دار شده و اين خود از طريق عامل انتظارات موجـب بـروز شـوكهاي                 گذاران خدشه   سرمايه
  .دشو  ميمخرب
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114 46 فصلنامه پژوهشها و سياستهاي اقتصادي   شماره            

  گيري نتيجه .6
 نرخهاي ارز شناور، استفاده مناسب از ابزار پولي نرخ بهره براي دستيابي به              مديريت مناسب 

 در موفقيت اقتـصاد برزيـل در        مهمياهداف تورمي و اصلاحات در نظام مالي كشور نقش          
 بيـشتر (خـارجي   كه بـا وجـود شـوكهاي مخـرب      است دهشه و سبب  كردسالهاي اخير ايفا    

 و در عـين حـال     فتـه گيـري يا   تـورم كـاهش چـشم     ، نرخهاي   ) سياسي بيشتر ( داخلي و) مالي
ن پولي برزيل براي حفـظ اعتمـاد عمـومي نـسبت بـه              مسئولا. بيابد كاهش محسوسي    ،توليد

 سياسـي بـر عملكـرد اقتـصادي، بـا           ياه نوسان تأثيرنظام اقتصادي اين كشور و جلوگيري از        
   .اند بيت كرده شده تثگذاري هدفاستفاده از ابزار نرخ بهره، تورم را در سطوح پايين 

 آن شـده و در عـين حـال    ياه تورمي سبب كـاهش تـورم و نوسـان     گذاري  هدفنظام  
 ياهد كه نرخ بهره نسبت به زماني كه رژيم نرخهاي ارز ثابت برقـرار بـود، نوسـان    شموجب  

 در دوران برقـراري     ي توليد و نرخهاي بهره    اه، نوسان  اين علاوه بر . بسيار كمتري داشته باشد   
 مربوط بـه دوره قبـل       ياهكمتر از نوسان  ) 2002 تا 1999ويژه در فاصله سالهاي      هب( اين نظام   

 نـرخ ارز بـر تـورم        ياهگـذاري نوسـان   تأثيريكي از عوامل كليـدي كـه از         . آن بوده است  از  
 توانايي نظام در مهار انتظارات تـورمي جامعـه بـود امـا نبايـد اثـر تعـديلات                    كردجلوگيري  

 اين امر سبب شد كه با كـاهش سـطح           زيرا دانست كم اهميت    عمل آمده در نظام مالي را      هب
 نرخ ارز بـر نـرخ       ياهگذاري نوسان تأثير، از   ) از كاهش تقاضاي دولت    حاصل(تقاضاي كل   

 سياسـت انقباضـي مـالي شـديدي را          1999در اين ارتباط، دولت از سـال        . تورم كاسته شود  
فـراهم  را   تـورمي    گـذاري   هـدف  آميز نظام   و پيش نياز لازم براي اعمال موفقيت       كرداتخاذ  
  .ه بودكرد

توان شرايط لازم براي كنترل هدفمند       ميكه  رسد   با استفاده از تجربه برزيل به نظر مي       
نرخهاي تورم در ايران را از طريق اتخاذ ابزارهاي لازم پولي و سياسـتهاي مـالي مكمـل آن                 

 در پي  بانك مركزي و   )عملكردي ( استقلال  بايد توجه داشت كه    مورد در اين    .كردفراهم  
سـازي و ايجـاد      آن ايجاد اعتماد عمومي نسبت به عملكرد نظام پولي كشور از طريق شفاف            

ثبات و پايداري در سياستهاي پـولي، همـراه بـا تعـديل نظـام مـالي دولـت از طريـق ايجـاد                        
كاهش فـشار  (و اجتناب از كسري بودجه  مناسب  اي   انضباط مالي و اتخاذ سياستهاي بودجه     

  .روند از عوامل اصلي موفقيت در كنترل نرخهاي تورم به شمار مي) اي ههزين

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
11

 ]
 

                            14 / 19

http://qjerp.ir/article-1-271-en.html


115     ...  چارچوب نظري و، تورميگذاري هدف

  ضميمه 
   هالدينو باتيني تشريح مدل

، از  )1(معادلـه   از نـوع مـشابه      براي تشريح روابط علـت و معلـولي         ) 1998(باتيني و هالدين    
يك مدل اقتصاد كلان از نوع انتظـارات عقلايـي بـراي اقتـصادي بـاز و كوچـك اسـتفاده                     

در ايـن مـدل، نـرخ       . باز بودن اقتصاد، يكي از فروض اساسي و مهم اين مدل اسـت            . ردندك
سـت   ا علت كوچك بودن مدل اين    . ارز نقش مهمي در تغيير و تحولات توليد و تورم دارد          

از ( انتقــال ســازوكاركــه عــلاوه بــر ســادگي محاســبات، روابــط متغيرهــا و نحــوه عملكــرد 
ايـن مـدل نـسخه      . كنـد   خوبي بـازگو مـي     هرا ب ) وليد و تورم   ت ياه نرخ ارز به نوسان    ياهنوسان

ريـزي تـورمي در    بيني مورد استفاده بانك مركزي انگلستان براي برنامـه    مدل پيش  كوچك
همچنين با مدلهاي ساختاري و خلاصه شـده اقتـصاد انگلـستان كـه نحـوه                . استاين كشور   

 مـدل . ، سـازگاري كامـل دارد     گذارنـد   پويايي توليد و تورم را در اين كشور به نمايش مـي           
  : از شش رابطه رفتاري تشكيل شده استيادشده
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نكتـه مهـم اينكـه در       . ، بـه شـكل لگـاريتمي هـستند        تمامي متغيرها به غير از نرخهـاي بهـره        
سازي اين مدل نيز تمامي روابط رفتاري به شكل انحراف از مقادير تعـادلي نـشان داده                   شبيه
همچنـين  .  برابـر صـفر اسـت   y*عنوان مثال لگاريتم نـرخ طبيعـي توليـد يـا          ه پس ب  ،اند  شده
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يعنـي  (انـد   اي خارجي و نرخ بهره خارجي نرماليزه شده    متغيرهايي نظير لگاريتم سطح قيمته    

o== f
t

f
tc ip .(   رابطه ارتقاء)و نرخ ريسك ارز خـارجي      ) 9(قيمتي در معادله    ) ضمني

  .اند نيز نرماليزه شده) 8(در معادله 
) ty( از نوع استاندارد آن اسـت كـه در آن توليـد واقعـي         ISيك منحني   ) 6(معادله  

}بيني شده و نرخ ارز واقعي است، يعنـي   تابع معكوس نرخ بهره واقعي پيش   } o<43 αα , .
 به مقـدار بـا وقفـه خـود     نيزتوليد .  قيمت پول محلي به پول خارجي استteدر اين معادله    

 بـرداري از    t1ε. دهـد   يهـاي تعـديل را نـشان م ـ         در واقـع هزينـه    امـر   بستگي دارد كـه ايـن       
  . بر توليد خارجي و نيز بر سياست مالي است شدهشوكهاي تقاضا نظير شوكهاي وارد

 است كه در آن از متغير نرخ بهـره اسـمي بـراي توضـيح     LMيك منحني  ) 7(معادله  
پول استفاده شده رفتار تعادلي پورتفوليو و از متغير توليد واقعي براي بيان تقاضاي معاملات             

در اين مـدل    . دهد  شرط توازن نرخهاي بهره داخلي و خارجي را نشان مي         ) 8(معادله  . است
 از متغيري براي بيان نرخ ريسك ارز خـارجي اسـتفاده نـشده اسـت، امـا بـردار                    احتصربه  

 خـارجي و     شوكهاي نرخ بهره خارجي و ساير اخـتلالات بـازار ارز           دهنده  نشانt3εشوك  
  .است بر نرخ ريسك تبديل پول به ارز خارجي  شدهنيز شوكهاي وارد

معادلـه تعيـين   ) 9(معادلـه  . دهنـد  طرف عرضه مدل را نـشان مـي       ) 10(و  ) 9(معادلات  
dيعني  (قيمت محصولات داخلي    .  است 1قيمت

tp     نـسبتي   ) كه به صورت لگاريتمي است ،
در دوره جـاري و قبـل       ) در قالـب لگـاريتمي    tw (ي قـرارداد  يهاثابت از متوسط دسـتمزد    

ه نمعادله قرارداد دستمزد است كه در اينجا قراردادهاي دستمزد، دو سـالا           ) 10(رابطه  . است
، ميـانگين   فعلـي در اين چـارچوب، دسـتمزد واقعـي قراردادهـاي           . در نظر گرفته شده است    

در . در دوره قبل و دستمزدهاي مورد انتظار دوره بعـد اسـت  وزني دستمزدهاي مورد توافق  
زني براي دسـتمزدها نيـز تعمـيم      چانه فرآيندنگري حتي به      واقع با اين ابتكار، موضوع آينده     

 شكاف توليد   عبارت، از   )10(در معادله قراردادهاي دستمزدي، يعني در معادله        . يافته است 
، t4εبــردار شــوكهاي .  اســتفاده شــده اســتبــراي بيــان تنگناهــاي موجــود در بــازار كــار

. اي اسـت   اختلالات ايجاد شده در نرخ طبيعي توليـد و سـاير شـوكهاي عرضـه               دربرگيرندة

                                                 
1. Mark-up Equation 
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دهـد، هـم از پـشتوانه          قيمت را نشان مي    -كه تصويري از رابطه دستمزد      ) 10(وجود معادله   
از ديدگاه نظـري، ايـن معادلـه بـا نظريـه         . نظري و هم از توجيه تجربي لازم برخوردار است        

زنيهـاي    عنـوان عـاملي كليـدي در چانـه         ه اهميـت نـسبي بـودن قيمتهـا ب ـ         مورد در   1دوزنبري
از ديدگاه تجربي نيز نسبي بـودن دسـتمزدهاي واقعـي در مـدل       . دستمزدي، سازگاري دارد  

نـده را   كن  نيـز شـاخص قيمـت مـصرف       ) 11(معادلـه   . با اصل پايداري تورم، سازگاري دارد     
و كالاهـاي خـارجي    ) φبا وزن   ( دو جزء كالاهاي داخلي      در برگيرندة كند كه     تعريف مي 

، )11(توجـه بـه ايـن نكتـه حـائز اهميـت اسـت كـه معادلـه                   . است) φ−1با وزن   (وارداتي  
را به سمت   ) ن تغييرات نرخ ارز   بنابراي( انتقال كامل و سريع تغيير قيمتهاي وارداتي         سازوكار

  . دهد قيمتهاي مصرفي نشان مي
توان فرم خلاصه شده منحني فيليپس را به   مي) 11(و  ) 10(،  )9(لات  دبا استفاده از معا   

  :دست آورد هشرح باين 
  

ttt

ttttttt
cE

cyyE

51
1111 11

εχ
χμχπχπχπ

+Δ−
Δ−+++−+=

+

−−+
]

)[()()()(

o

ooo  

  

ــه در آن  cكـ
ttt pec ــي  (≡+ ــرخ ارز واقعـ )( ،)نـ φμ −≡ 12، Δ  ــل و ــل تفاضـ عامـ

)]()[( ttt
c
ttc

ttt wEwpEp 1145 −− −−−+≡ oχεε   كه بر اساس آن جمله     است
هـاي خـود      بينـي   زننـدگان دسـتمزد در پـيش        خطاي تركيبي شامل خطاهايي است كـه چانـه        

  . شوند مرتكب مي
 پايداري تورم از طريق محاسبه ميانگين وزني تـورم انتظـاري آينـده و      )12(در معادله   

در اين معادلـه، وجـود عبـارات مربـوط بـه نـرخ ارز               .  گذشته در نظر گرفته شده است      تورم
 قيمتي تغييرات نرخ ارز بر كالاهاي وارداتي موجـود در           آثار نشان دهندة  حقيقتواقعي در   

اين معادله همچنين عبـارتي بـراي شـكاف         . است) و يا همان اثر انتقالي    (كننده   سبد مصرف 
 انتقالي نـرخ بهـره      سازوكارترين عامل مدل براي تشريح         كليدي ترين و  توليد است كه مهم   

 .دشو محسوب مي

  
                                                 
1. Deusenbery 

)12(

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
11

 ]
 

                            17 / 19

http://qjerp.ir/article-1-271-en.html


118 46 فصلنامه پژوهشها و سياستهاي اقتصادي   شماره            

  منابع
  انگليسي) الف

Banco Central do Brasil, Inflation Report, Various Issues. 
Batini, Nicoletta and Andrew G. Haldane (1998), "Forward-Looking 

Rules for Monetary Policy", Bank of England, Working Paper 
Series. 

Batini, Nicoletta and Edward Nelson (2000), "Optimal Horizons for 
Inflation Targeting", Bank of Englan, Working Paper Series.  

Bryan, Michael F. and Stephen G. Cecchetti (2001), "A Note on the 
Efficient Estimation of Inflation in Brazil", Central Bank of Brazil, 
Working Paper Series, March  

Figueiredo, Luiz Fernando, Pedro Fachada and Sérgio Goldenstein 
(2002), "Monetary Policy in Brazil: Remarks on the Inflation 
Targeting Regime, Public Debt Management and Open Market 
Operations", Central Bank of Brazil, Working Paper Series, March. 

Flamini, Alessandro (2004), "Inflation Targeting and Exchange Rate 
Pass-Through", Graduate Institute of International Studies, HEI 
Working Paper, April. 

Fraga, Arminio, Ilan Goldfajn and André Minella (2003), "Inflation 
Targeting in Emerging Market Economies", Central Bank of Brazil 
Working Paper Series, June. 

Gramlich, Edward M. (2000), "Inflation Targeting", Remarks Before 
the Charlotte Economics Club, Charlotte, North Carolina, January.  

Köhler, Horst (2002), "Inflation Targeting", Introductory Remarks for 
Seminar on the Statistical Implications of Inflation Targeting, 
International Monetary Fund, Washington D. C., February. 

Leme, Paulo (2004), "Focus Brazil, Lessons from Five Years of 
Inflation Targeting in Brazil", Goldman Sachs Economic Research 
(Latin America Economic Analyst), Issue No. 04/ 16, August. 

Levin, Andrew, Volker Wieland and John Williams (1999), 
"Robustness of Simple Monetary Policy Rules Under Model 
Uncertainty" in John B. Taylor (ed), Monetary Policy Rules, 
University of Chicago Press. 

Minella, André, Paulo Springer de Freitas, Ilan Goldfajn and Marcelo 
Kfoury Muinhos (2003), "Inflation Targeting in Brazil: 
Constructing Credibility under Exchange Rate Volatility", Central 
Bank of Brazil, Working Paper Series, July. 

Springer de Freitas, Paulo and Marcelo Kfoury Muinhos (2001), "A 
Simple Model for Inflation Targeting in Brazil", Central Bank of 
Brazil, Working Paper Series, April. 

Taylor, John B. (1999), "A Historical Analysis of Monetary Policy 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
11

 ]
 

                            18 / 19

http://qjerp.ir/article-1-271-en.html


119     ...  چارچوب نظري و، تورميگذاري هدف

Rules" in John B. Taylor, Monetary Policy Rules, Illinois, 
University of Chicago Press. 

  
  ي اينترنتيسايتها) ب

http://www.morganstanley 
Huh, Chan (1997), "Inflation Targeting", FRBSF Economic Letter, 

Vol. 97, No. 4, February. www.Inflationatargeting (2-7-97).htm 
Newman, Gray (2001), "Brazil: Three Inflation Myths". 

www.morganstanley.com 
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
11

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            19 / 19

http://qjerp.ir/article-1-271-en.html
http://www.tcpdf.org

