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فصول تحقیق

کلیات: فصل اول•
تحلیل نظم هاي آماري مرتبط با پویاییهاي تورم: فصل دوم•
وامل خارج از کنترل آسیب شناسی سیاست پولی با تاکید بر اقتصاد سیاسی تورم و ع: فصل سوم•

بانک مرکزي
عوامل ایجادکننده تورم در اقتصاد ایران: فصل چهارم•
می هدفگذاري تور(گامهاي عملیاتی در هدفگذاري تورمی در تجارب کشورها : فصل پنجم•

)سبک به عنوان راهبرد دوره گذار
رمارزیابی پتانسیل بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران در هدفگذاري تو: فصل ششم•
صاد ایرانساختار و ملزومات سیاست گذاري براي هدفگذاري تورمی سبک در اقت: فصل هفتم•



مقدمه

و60دههسال هايمعدودجزبه(1350دههازایراناقتصاددررقمیدووبالاتورمنرختداوم•
)1396و1395سال هاي

تورمپایداريدردولتبودجهکسريجملهازمختلفناترازي هاينقش•
مرکزيبانکسويازتورمکنترلمختلفراهکارهاي•
)...وارزنرخکنترلپولی،کل هايکنترلبهره،نرخکنترل(محورابزارراهکارهاي-
)صلاحدیدباابزارترکیب(سیاستگذاريچارچوبانتخاببرمبتنیراهکارهاي-
ارچوبچانتخاببرمبتنیراهکارهايشناخته شده ترینازیکیعنوانبهتورمیهدفگذاري•
20نزدیکانحراف(1399سالدرتورمیهدفگذاريچارچوبمعرفیدرایرانناموفقتجربه•

)اعلامیهدفازدرصدواحد



تعریف و پیش نیازها: هدفگذاري تورمی

معینعددیامحدودهیکدرراتورمنرخخاصزمانیدورهیکبرايشودمیمتعهدمرکزيبانک•
ازستاراایندروبداندارجحپولیسیاستبرايشدهتعریفاهدافسایربهراهدفاینوداردنگه
.نمایداستفادهخوددسترسدرابزارهايتمام

اعماللاًمعموولیاسترژیمایندرنظرموردهدفتریناولیواولینقیمتیثباتحفظچهاگر•
عدمکنندهادایجعواملانباشتریسکازجلوگیريیااقتصادرشدبهکمکنظیرانعطافهاییباآن

.استهمراهمالیثباتیبینظیراقتصاددرتوازن
بهآنتعهددرمرکزيهايبانکهاياستراتژيسایرباتورمیهدفگذاريتمایزوجهترینمهم•

.استسیاستگذاريازشیوهایندرپاسخگوییبالاياستانداردهايوشفافیت
مقیدصلاحدیدیکعنوانبهتورمیهدفگذاري•

اعلامیتورمعددحفظ:قید-
پولیسیاستگذارتشخیصبهمرکزيبانکاختیاردرابزارهايازکدامهرازاستفاده:صلاحدید-



اي مختلف پیشینه پذیرش هدفگذاري تورمی به عنوان چارچوب سیاست پولی در کشوره
جهان 

ز آنها در بسیاري ا(سیاست پولی ترین چارچوب عنوان اصلیبه بانک مرکزي در سراسر جهان 40حدود •
)زمره اقتصادهاي نوظهور 



کننده هدفمقام تعیینتاریخ شروعکشور
نرخ تورم هدفتورمی

معیار تورمی 
ترتیبات نرخ ارزدامنه زمانی هدف تورمیشدههدفگذاري

)قانونی(
ترتیبات نرخ ارز

)بالفعل و غیر رسمی(
شناورشناور آزادمستمر3CPI%بانک مرکزي2009آلبانی

دولت+ بانک مرکزي2006ارمنستان
واحد %4/+-5/1

شناورشناور آزادمستمرpp.(CPI(درصد

شناور آزادشناور آزادمستمر3CPI-2%دولت+ بانک مرکزي1993استرالیا

دولت+ بانک مرکزي1999برزیل

2018:
5/1-+/5/4%

2019:
5/1-+/25/4%

2020:
5/1-+/%4

2021:
5/1-+/75/3%

).pp(واحد درصد

CPIشناورشناورمستمر

دولت+ بانک مرکزي1991کانادا
با دامنه کنترل% 2نقطه وسط 

شناور آزادشناور آزادمستمرCPIیک تا سه درصد

شناور آزادشناورمستمرpp.(CPI(واحد درصد3%/+-1بانک مرکزي1991شیلی
شناورشناور آزادمستمرpp.(CPI(واحد درصد3%/+-1بانک مرکزي1999کلمبیا

Stabilized arrangementشناورمستمرpp.(CPI(واحد درصد2%/+-1دولت+ بانک مرکزي1998جمهوري چک

Crawl-like arrangementشدهشناور مدیریتمستمرpp.(CPI(واحد درصد4%/+-1بانک مرکزي2012جمهوري دومنیکا

منطقه یورو
هدفگذاري تورمی رسمی (1998

شناور آزادشناور آزادمستمرHICP%2کمتر، ولی نزدیک به بانک مرکزي)نیست

شناورشناورمستمر3CPI%دولت2009گرجستان

شناورشناورپایان سالpp.(CPI(واحد درصد8%/+-2دولت+ بانک مرکزي2007غنا

شناورشناورمستمرpp.(CPI(واحد درصد4%/+-1دولت+ بانک مرکزي2005گواتمالا

شناورشناور آزادمستمرpp.(CPI(واحد درصد3%/+-1دولت+ بانک مرکزي2001مجارستان



)نیقانو(ترتیبات نرخ ارز افق زمانی هدفگذاريشدهمعیار تورمی هدفگذارينرخ تورم هدفرمیکننده هدف تومقام تعیینتاریخ شروعکشور
فعل بال(ترتیبات نرخ ارز 
)و غیر رسمی

شناورشناور آزادمستمرCPI%5/2دولت+ بانک مرکزي2001ایسلند

شناورشناورمستمرpp.(CPI(واحد درصد4%/+-2دولت+ بانک مرکزي2016هند

دولت2005اندونزي
واحد % 5/3/+-1

شناورشناور آزادمستمرpp.(CPI(درصد

ژاپن
هدفگذاري تورمی رسمی (2012

شناور آزادشناور آزادمستمر2CPI%بانک مرکزي)نیست

دولت+ بانک مرکزي2015قزاقستان

2018:
درصد5-7

2019:
درصد4-6

%  4زیر : و بعد از آن2020
ولی نزدیک به آن

CPIشناورشدهشناور مدیریتمستمر

شناورشناور آزادمستمر2CPI%دولت+ بانک مرکزي1998کره

شناور آزادشناور آزادمستمرpp.(CPI(واحد درصد% 3/+-1بانک مرکزي2001مکزیک

شناورشناورمستمرpp.(CPI(واحد درصد5%/+-5/1بانک مرکزي2010مولداوي

شناورشناور آزادمستمرCPI%2با نقطه میانه 3-1%دولت+ بانک مرکزي1990نیوزیلند

شناور آزادشناور آزادمستمرCPI%2دولت2001نروژ

شناورشناورمستمرpp.(CPI(واحد درصد4%/+-2بانک مرکزي2011پاراگوئه

شناورشناورمستمرpp.(CPI(واحد درصد2%/+-1بانک مرکزي2002پرو

شناورشناور آزادمستمرpp.(CPI(واحد درصد3%/+-1دولت+ بانک مرکزي2002فیلیپین

بانک مرکزي1999لهستان
واحد % 5/2/+-1

شناور آزادشناور آزادمستمرpp.(CPI(درصد



کننده هدف مقام تعیینتاریخ شروعکشور
)یقانون(ترتیبات نرخ ارز افق زمانی هدفگذاريشدهمعیار تورمی هدفگذارينرخ تورم هدفتورمی

عل و بالف(ترتیبات نرخ ارز 
)غیر رسمی

دولت+ بانک مرکزي2005رومانی
واحد % 5/2/+-1

شناورشدهشناور مدیریتمستمرpp.(CPI(درصد

شناور آزادشناورمستمر4CPI%بانک مرکزي2015روسیه

دولت+ بانک مرکزي2009صربستان
واحد %3/+-5/1

هشدترتیبات تثبیتشناورمستمرpp.(CPI(درصد

شناورشناور آزادمستمر6CPI-3%دولت2000آفریقاي جنوبی

بانک مرکزي1995سوئد
واحد %2/+-1

شناور آزادشناور آزادمستمر)با نرخ بهره ثابتpp.(CPIF)CPI(درصد

سوییس
هدفگذاري تورمی رسمی (2000

شناورشناور آزادمستمرCPI%2زیر بانک مرکزي)نیست

دولت+ بانک مرکزي2000تایلند
واحد % 5/2/+-5/1

شناورشناورمستمرpp.(CPI(درصد

دولت+ بانک مرکزي2006ترکیه
واحد %5/+-2

شناورشناور آزادپایان سالpp.(CPI(درصد

شناورشناور آزادمستمرتورم هسته5%بانک مرکزي2011اوگاندا

دولت+ بانک مرکزي2017اوکراین

2018:
واحد %6/+-2

).pp(درصد
2019:

واحد %5/+-1
).pp(درصد

CPIشناورشناورپایان سال

شناور آزادشناور آزادمستمر2CPI%دولت1992بریتانیا

ایالات متحده آمریکا
هدفگذاري تورمی رسمی (2012

مخارج (PCEکننده تعدیل2%بانک مرکزي)نیست
شناور آزادشناور آزادمستمر)مصرفی شخصی



تورمیهدفگذاريمختلفهايچارچوببنديطبقه
)full-fledged inflation targeting(کاملتورمی هدفگذاري •
Implicit(ضمنیقیمتثباتلنگر• price stability anchor(
) Inflation targeting lite(سبکتورمی هدفگذاري •
:در یک تقسیم بندي دیگر•
Strict(پذیرانعطافهدفگذاريبرابردرسختتورمیهدفگذاري• IT versus

Flexible (or soft) IT(
Full-fledged(جزئیتورمیهدفگذاريبرابردرکاملتورمیهدفگذاري• IT versus

Partial IT(



کاملتورمیهدفگذاري 

که از بانکهاي مرکزي. ترین نوع هدفگذاري تورمی استشدههدفگذاري تورمی کامل شناخته•
وح به هدف کنند از اعتباري متوسط به بالا برخوردارند، به وضاین نوع هدفگذاري استفاده می

، این تورمی اعلامی خود پایبند بوده و  با استفاده از یک چارچوب سیاست پولی شفاف
نیوزیلند . دانکنند که نشانگر تعهد آنها به اهدافی است که وضع کردهپایبندي را سازماندهی می

. از این نوع هدفگذاري تورمی تبعیت کرده است2001اولین کشوري است که از سال 



لنگر ثبات قیمت ضمنی

ییبالااعتبارچنانازکنندمیتبعیتتورمیهدفگذارينوعاینازکهمرکزيبانکهاي•
خاص،یتورمهدفیکمورددرپاسخگوییوشفافیتبدونتوانندمیکههستندبرخوردار

خودتهگذشمدیونراخوداعتباراینآنها.دارندنگهثباتباوپایینکشوردرراتورمنرخ
حاکماقتصاددرمالیثباتنیزوبودهپایینطولانیسالیانبرايکشورتورمآندرکههستند

.استبوده
نیزاقتصاديدرشبهکمکبهتورم،داشتننگهپایینرويتمرکزبرعلاوهتوانندمیبانکهااین•

.بپردازند
مرکزيکبانکنندمیاستفادهتورمیهدفگذاريازنوعاینازکهمرکزيبانکهايمعروفترین•

.استمتحدهایالاترزروفدرالسیستمنیزواروپا



هدفگذاري تورمی سبک 

خودتورمبرايهدفیاعلامبهاقدامکنند،میاستفادههدفگذارينوعاینازکهکشورهایی•
توفیقتورم،رلکنتدرموفقمرکزيبانکهايبهنسبتخودپاییناعتباردلیلبهولیکنندمی

.کنندنمیکسباعلامیتورمیهدفحفظورسیدندرچندانی
اقتصادي،ايشوکهبرابردرآنهاشدیدپذیريآسیبدراغلبمرکزيبانکهاياینپاییناعتبار•

.یابدمیانعکاسبانکهااینضعیفنهاديچارچوبومالیثباتیبی
حالردکشورهايدرکنندمیتورمیهدفگذارينوعاینبهمبادرتکهبانکهاییبیشتر•

.دارندقرارتوسعه



هدفگذاري تورمی سبک

سبکتورمیهدفگذاريکنندهمعرفیفرداولین)2003(استون•
لذیترتیببهمشترکیهايویژگیازسبکتورمیهدفگذاريهايرژیموي،تعریفبهبنا•

:برخوردارند
؛پولیسیاستبرايگانهچنداهداف•
ایپولیپایهارز،نرخمدت،کوتاهبهرهنرخهايشاملهمسانناوپیچیدهعملیاتیابزارواهداف•

نقدینگی؛
؛ارزنرخدرمداخله•
انتقاليکانالهاوهدفهربهکهوزنهاییبهبسته(پولیسیاستشفافغیرومبهمفرمولاسیون•

؛)شودمیدادهپولیسیاست
؛پولیسیاستعملیاتمحدودشفافیت•
.مالیثباتبرتاکیدو•



پذیر انعطافتورمی هدفگذاري 

ورم به چه گیرند که تشود، مقامات پولی تصمیم میهر زمانی که شوکی به اقتصاد وارد می•
.شده آن برگردانده شودسرعتی به مقدار هدفگذاري

.دگذارننمیکناررا)ارزنرخیاپولیهايکلبهمربوطاهداف(ايواسطهیامیانیاهداف•
بهتیابیدسبهمدتمیاندربتوانندکههستندتوجهموردجاییتامیانیاهدافاینالبته

.نمایندکمکشدهتعیینتورمیهدف
.کندمیایفارژیمایندرحیاتینقشیمرکزيبانکاعتبار•
هزینهکهراچاستمهمبسیارمرکزيبانکاعتباروتورمیانتظاراتشدنلنگربینرابطه•

.دهدمیکاهشراتورمداشتننگهثباتباوپایین



تورمیسختیامطلقهدفگذاري
:تورمیمطلقهدفگذاريدر•

ممکناشتغالوتولیدافت،)هممخالفجهتدرتولیدوتورم(عرضهمنفیشوك هايتحت•
.شودترعمیقاست

برايتلاش،می شوندآنهدفمقدارازتورمانحرافباعثزودگذرشوکهايکهزمانی•
تصادياقشاخصهايشدیدنوساناتبهمنجرمی تواند،هدفگذاري شدهنرخبهسریعبازگشت

.گردد
رمتونرخاززود گذرانحرافاتوباشدآنهدفنرخدرتورمحفظبرشدیديتمرکزوقتی•

آمدخواهدوجودبههدفاینبهرسیدنابزارهايدربالقوهبی ثباتیمسالهنشود،تحمل
زيمرکبانکسیاستهايازعامهدركمی شودباعثپولیسیاستشدیدومکررتغییرات•

.ببردسوالزیررامرکزيبانکاعتبارامرهمینویافتهکاهش



هدفگذاري تورمی کامل در برابر هدفگذاري تورمی جزئی

شکلتدریجیصورتبهتورمیهدفگذاريواقعدنیايدرکهگیردمینشاتواقعیتایناز•
ذاريهدفگازاينسخهابتدامرکزيبانکهايتوسعهحالدرکشورهايدربالاخصگیردمی

تورمیاريهدفگذبهکاملترپایبنديسويبهآرامآرامسپسوکنندمیاعمالراجزئیتورمی
.روندمیپیشآنکاملاعمالو

کبانتعهدآندرکهدارداشارهايمرحلهبهجزئیهدفگذاريتورمی،هدفگذاريفرآینددر•
یکیرنظدیگراسمیلنگریکتورمجزبهکهچرانیستکاملخودتورمیهدفبهمرکزي

اعمالشرطهايپیشهنوزکند،میحفظراپولرشدبرايهدفیکیاارزنرخبرايدامنه
میرسالزاماتوهاویژگیازبرخینیزونکردهپیادهکاملصورتبهراتورمیهدفگذاري
باهمراهمیتورگزارشانتشاریاپولیسیاستهاياعمالدرشفافیتهمچونتورمیهدفگذاري

.دهدنمیانجامراآنآتیروندبینیپیش



جزئیتورمیهدفگذاريبرابردرکاملتورمیهدفگذاري

ارزيتمداخلاچندهر(شدپولیسیاستاسمیلنگرتنهابهتبدیلتورمیهدفکهاینمحضبه•
پیداحققتتورمیهدفگذارياصلیشرطهايپیشومشخصاتنیزو)باشدجابرپاتواندمیهمچنان

.کندمیپیدانامتغییرکاملهدفگذاريبهجزئیهدفگذاريرژیمکرد،
ویتورمهدفگذاريازترکیبیکهپذیرفتراتورمیهدفگذاريجزئینسخه1991سالدرشیلی•

.شدتبدیلکاملتورمیهدفگذاریکبه1999اواخردرسپسوبودخزندهارزيرژیم
درولیگرفتکاربهراپولیهدفگذاريوتورمیهدفگذاريازترکیبیابتدا1999سالدرمکزیک•

.برگزیدراتورمکاملهدفگذاري2001سالدرنهایت
کنندمیاستفادهتورمجزئیهدفگذاريوکاملهدفگذاريبرايدیگريعناوینازموضوعادبیاتدر•

اريهدفگذ«،»رسمیغیرهدفگذاريبرابردررسمیهدفگذاري«اصطلاحبهتوانمیآنهاجملهازکه
.کرد،اشاره»قانونیهدفگذاريبرابردربالفعل

مرکزيکهايبانبیشترولیاستثابتارزنرخگذاشتنکناربرتاکیدتورمیهدفگذاريدرچهاگر•
.دارندارزبازاردرمداخلاتیاقتصادي،بحرانهايموقعدرتورمهدفگذار



دربکستورمیهدفگذاريبالاخصتورمیهدفگذاريبهمربوطمطالعاتازبرخیخلاصه
جهانادبیات

خلاصه نتایجعنواننویسندگانسال

شناورراخودارزنرخهستندپایبندسبکتورمیهدفگذاريبهکهکشورهاییمقاله،ایندرشدهارائهتحلیلهايبهبناهدفگذاري تورمی سبکاستون2003
خودیسیاستهدفمهمترینعنوانبهتورمیهدفحفظبهقادرولیکنندمیاعلامرامشخصتورمیهدفیکوکرده

ذاريهدفگنوعاینبهکهاستشدهیادکشورهاییعنوانبهنوظهوراقتصادهايدارايکشور19ازمقالهایندر.نیستند
ثباتحفظالحعیندروخودتورمکردنرقمیتکدنبالبهکشورهااینتمامکهشودمیتاکیدوهستندپایبندتورمی

خریدننآهدفکهکردنگاهگذاررژیمیکعنوانبهسبکتورمیهدفگذاريبهتوانمیمقالهایندیداز.اندبودهمالی
بانکرويشپیچالشبزرگترین.استواحداتکايقابلاسمیلنگریکبرايلازمساختارياصلاحاتانجامبرايزمان

نمایداسمیرلنگیکبهمتعهدراخودپیشازبایدآیاکهاستنکتهاینتورمهدفگذاريازنوعاینکنندهدنبالمرکزي
.خیریا

ارزیابی عملکرد کشورهاي انگریز و ارستیس2007
هدفگذار تورمی سبک

تورمیگذارهدفکشورهايعنوانتحتآنهاازاقتصاديادبیاتدرکهپردازدمیاقتصادهاییعملکردبررسیبهمقالهاین
-وسعهتچندانکههستندنوظهورياقتصادهايدارايکشورهايبنديردهدراغلبکشورهااین.شودمیبردهنامسبک
توصیفردآنها.باشندمیتورمیهدفگذاريرژیمیککردندنبالبرايتلاشدروهستندکوچکاغلبونبودهیافته

حفظکهیستندنموقعیتیدردلایلیبهبناکهحالیدرکنندمیاستفادهتورمیهدفگذاريعبارتازخودپولیسیاست
اینکهدهدمینشانمطالعهایندرآمدهبدستشواهد.دهندقرارخودپولیسیاستهدفاولویتدرراتورمیهدف

.اندکردهعملموفقآنمجددجهشازجلوگیريوخودتورمکنترلدرکشورها
بات، حوسنی و 2017

کیشور
رفتار پویاي اهداف تورمی 

ار هدفگذ«ضمنی در اقتصادهاي 
»  تورمی سبک

تورمیهدفگذار«قالبدرکهاستشدهپرداختهکشوري18درشدههدفگذاريضمنیتورمتغییراتبهمقالهایندر
بههدفتورمضمنیمقدارتغییرچگونگیومیزانکهدهدمینشانتحقیقنتایجوشواهد.شوندمیبنديطبقه»سبک

.داردستگیبمالیسیاستشفافیتدرجهومالیتوسعهمیزانمرکزي،بانکاستقلالنظیراقتصادنهاديهايویژگی



جهانتادبیادرسبکتورمیهدفگذاريبالاخصتورمیهدفگذاريبهمربوطمطالعاتازبرخیخلاصه

-شپیچالشهايجهان،درتورمیهدفگذارياخیرتجاربمورددرجامعیارزیابیکتابایندرهدفگذاري تورمی یکپارچهآگنور و پریرا دا سیلوا2019
بهواستگرفتهصورتچالشهااینبرآمدنفائقراههايوجهانیمالیبحرانازبعدآنروي

.شودمینگریستهمتوسطدرآمدداراياقتصادیکمنظرازبحثهاتمامی
سهبهندکنمیتبعیتتورمیهدفگذاريازکهکشورهاییپولیسیاستچارچوبمقالهایندرهاي هدفگذاري تورمرژیمکراري و استون2006

کهشودمیتعریفمختلفرژیمسهتورمیهدفگذاريبنديطبقهدر.شودمیتفکیکدسته
سهاین.کسبتورمیهدفگذاريوضمنیقیمتثباتلنگرکامل،تورمیهدفگذاري:ازعبارتند

هدفینچنیبهمرکزيبانکپایبندياعتبارنیزوهدفتورماعلامشفافیتاساسبررژیم
جحمرراآنوداشتهگرایشهارژیماینازیککدامبهکشوريهرکهاین.شوندمیتفکیک

ومالیتگییافتوسعهدرجهنظرازکشورهابینساختاريتفاوتهايبرمبتنیبیشترداندمی
رژیمیکازحرکتبراينیازموردسیاستیتغییراتمقالهایندرهمچنین،.استاقتصادي

نبالدبهکهظهورينواقتصادهايدارايکشورهايبرايخصوصبهدیگررژیمبههدفگذاري
.استگرفتهقراربحثموردهستندکاملهدفگذاريرژیم

ودهشپرداختهجهاندرگذشتهدههسهدرتورمیهدفگذاريروندبهپژوهشیگزارشایندرسه دهه هدفگذاري تورمیسزگویتز و همکاران2019
وآمدهدپدیپولیسیاسترژیمایندرجهانیمالیبحرانازبعدکهتغییراتیخاصطوربه

.استگرفتهقرارجامعیبررسیوبحثموردآن،برواردانتقادات



تورمیهدف گذاريومالیقواعدچارچوبهمسازي



گذاري آنها علیه اقتصاد  ایران و کانالهاي اثرتحریم :ارتباط تحریم و تورم
امینظتوانکردنمحدودهدفبا:نظامیتجهیزاتوگذاريسرمایهتکنولوژیک،هايتحریم•

گازونفتمورددرخصوصبهتولیدسازيظرفیتازجلوگیريوایران
ارزيدرآمدهايورودازجلوگیريهدفبا)2010سالاز(مالیانتقالاتونقلسازيمحدود•

ایرانتجاريمبادلاتتوانکاهشوکشورتجاريچرخهبه
هدفبا)آمریکاواروپااتحادیهمشارکتباو2012و2011هايسال(مرکزيبانکتحریم•

وورکشپولیپشتوانهدراختلالارزي،درآمدهايبهمرکزيبانکدسترسیازجلوگیري
ایراناقتصادبهجديآسیبکلیطوربهوخارجیتجارتجریانبیشترچههرمحدودیت

ایرانینفتدرآمدهايشدیدکاهشهدفباپیشینفازموازاتگازبهونفتفروشتحریمهاي•
کشوراقتصاديکلیديمتغیرهايتخریبآن،تبعبهو

واخرادراروپااتحادیهتوسط(وجوهسازيمسدودوطلاوگرانبهافلزاتمبادلاتممنوعیت•
درآمدهايازاستفادهامکانعدمهدفبا)2013سالاوایلدرآمریکاکنگرهو2012سال

مادرصنایعبخشدرفشارهاودیگرکشورهايدرایرانشدهانباشتارزي



کانال هاي اثرگذاري تحریمها بر تورم

اثرسسپودولتشدیدبودجهکسريبهمنجرنفتیدرآمدهايونفتصادراتشدیدکاهش•
تورمافزایشبربودجهکسريشدهشناخته

ممنوعیت و محدودیت تجارت خارجی•
افزایش شدید نرخ ارز•



دومفصل 
تحلیل نظم هاي آماري مرتبط با 

تورم هاي پویایی



ایرانشده در خصوص پویایی هاي تورم در واقعیات آشکار

ردتورمپدیدهبودنوجهیچند•
ایراناقتصاد

هايسیاستبردولتمالیسلطه•
ینمهمترازیکیعنوانبهپولی

تورمکنندهایجاد عوامل



ر ایرانشده در خصوص پویایی هاي تورم دواقعیات آشکار

هببانکهابدهیجایگزینی•
بدهیجايبهمرکزيبانک
درمرکزيبانکبهدولت

رشدبرآناثروزمانطی
تورموپولیپایه

)درصد(خالص بدهی دولت و بدهی بانک ها به بانک مرکزي در پایه پولی سهم 



شده در خصوص پویایی هاي تورم در ایرانواقعیات آشکار
وپولیکل هايمدتبلندرابطه•

ولپمقداريتئورياساسبرتورم
تقاضافشارتئوريو

ابتورمروندهمبستگیضریب•
درینقدینگرشدوپولیپایهرشد
0/43ترتیببه1399تا1369بازه

درصد0/38و
پایهدرشباتورمهمبستگیضریب•

1390دههدرنقدینگیرشدوپولی
به)بعدبه1390سالازیعنی(

درصد0/65و0/63ترتیب
مقایسه روند متغیر هاي رشد نرخ ارز، رشد پایه پولی، رشد نقدینگی و تورم



شده در خصوص پویایی هاي تورم در ایرانواقعیات آشکار

ت کنترل تورم از طریق واردا•

)میلیارد دلار(ارزش واردات کالا و خدمات گمرکی 



بهاسمیارزنرخازاستفاده•
تورمکنترللنگرعنوان

ر ایرانشده در خصوص پویایی هاي تورم دواقعیات آشکار

)درصد(رشد قیمت دلار نسبت به ماه مشابه سال قبل 



90ویژگی تورم در سال هاي ابتدایی وانتهایی دهه •

نفتیدرآمدهايافتوهاتحریمفشاردلیلبهدولتبودجهکسري-الف
دولتبودجهکسريشدنپولی-ب
چپسمتبهعرضهمنحنیجابجاییونفتبخشدرتولیدافت-ج

عرضهافتوگذاريسرمایهافتبرآنازناشیهاياطمینانیناوهاتحریماثر-د
افزایشنتیجهدرو)1399و1392،1397سالهاي(دههیکدرارزيبزرگبحرانسهوقوع-ه

مصرف کنندهتورموکنندهتولیدتورمشدید
هايهزینهرشد(بعدبه1397سالازمصرفیتقاضايبالاخصتقاضاکاهشعلیرغمتورموقوع-و

وبودهمنفیثابتقیمت هايبه99تا97متوالیسالسهدردولتیوخصوصیحقیقیمصرفی
)استمنفیسالسهایندرحقیقیناخالصثابتسرمایهتشکیلرشدمیانگین

شده در خصوص پویایی هاي تورم در ایرانواقعیات آشکار



فصل سوم
تصاد سیاسی آسیب شناسی سیاست پولی با تاکید بر اق

تورم و عوامل خارج از کنترل بانک مرکزي





یسیاسعواملپررنگنقش•
درتورمهايپویاییدر

ایراناقتصاد

شده در خصوص پویایی هاي تورم در ایرانواقعیات آشکار



بهیابیدستدرمرکزيبانکتوفیقعدمدلایلازبرخی
تورمیهدف

منفیشوکهايکنترلدرپولیسیاستهايناتوانیوعرضهسمتبرآناثرکرونا،پاندمیشیوع•
عرضه

هدفتعییندرارزيشوكپیش بینی هاينگرفتننظردرو1399تابستانارزيشوكاثر•
تورمی

برايبسترسازيوآنهارفتنبینازوتورمموجدعواملبهتوجهبدونتورمیهدفگذاري•
تورمکنترل

درصدي22تورمیهدفبهرسیدنبرايدرصد18تا15بازدهبابهاداراوراقازاستفاده•
ابزارهاياصلی ترینازیکیعنوانبهمرکزيبانکماهیانهانتشاراتدرتورمگزارشارائهعدم•

شفافیت



چهارمفصل 
کننده تورم در اقتصاد ایران در عوامل ایجاد

مدتکوتاه



کننده تورمهاي مطرح در زمینه عوامل ایجادتئوري

تورمپولی در برابر تئوریهاي کینزي هاي تئوري•
لیپسفیبحث منحنی : رویکرد نئوکینزي در برابر رویکرد پولیون به تورم•
م ناشی از فشار تورم ناشی از اضافه تقاضا در برابر تور: ساختارگرایان-بحث پولیون•

هزینه
نگر نگر در برابر انتظارات گذشتهانتظارات آینده: انقلاب انتظارات عقلایی•
کینزي در برابر اقتصاد نیوکلاسیک اقتصاد نیو•
قیمتید و به سوي فهم بهتر پویایی هاي نوسانات تول: سنتز نئوکلاسیک جدید•



تورمکنندهتعیینبالقوهعواملبنديطبقه

پایداربودجهکسريازناشیمرکزيبانکجانبازپولخلقعمدتاً :تقاضاطرف•
عمومیبخش

ك هايشوتاگرفتهتکنولوژيشوك هايازمسائلازوسیعیطیف:عرضهطرف•
وارداتیخامواولیهموادقیمتتغییربهمنجرکهارزنرخ

قیمتهایاینرسموجبکهعواملیسایروقیمتهاودستمزدهاچسبندگیانتظارات،•
شوندمی

)حزبیوجناحیمنافعوسیاستمداراننهادها،(سیاسیاقتصاد•



ایراناقتصاددرتورمکنندهایجادعواملمهمترین
صادراتازحاصلدرآمدهايونفتیمنابعوجود•
قیمتربآنشدیداثروسالهچندمتناوبهايدورهدرملیپولارزشافتوارزيشوكدلیلبهوارداتیکالا هايقیمتافزایش•

خارجیکالا هاي
وارداتیکالا هايازبرخیتمام شدهقیمتافزایشوکشورعلیهظالمانههايتحریم•
هاتحریمدلیلبه1390دههوجنگدلیلبه1360دههدرخصوصبهسالهاازبرخیدرنفتیصادراتکاهش•
اقتصاديبخشهايتمامبرايآنهاتمام شدهقیمتافزایشنیزوسرمایه ايوواسطه ايکالا هايوارداتامکانشدنمحدود•
)اخیردههدرخصوصبه(کشورداخلبهنفتیدرآمد هايازحاصلوجوهانتقالسربرموجودموانع•
زابرونمختلفدلایلبهبناسالهاازبرخیدرنفتجهانیقیمتافت•
اقتصاديکارگزارانپایدارتورمیانتظارات•
بودجهکسريجبرانبرايمختلفانحاءبهمرکزيبانکمنابعبهدولتتوسل•
زمینهایندرسختگیرانهنظارتیضوابطومقرراتنبودومرکزيبانکازبانکهابرداشتاضافه•
60و50هايدههدرایرانجمعیتشدیدافزایش•
کرونانوظهورپدیده•



ندمدتمدت و بلبه عنوان مدلی براي شناسایی عوامل موثر بر تورم در کوتاه VECMمدل 

)  ، شاخص قیمت، نرخ ارز، حجم نقدینگی، کسري بودجهGDP(بررسی مانایی متغیرها •
2معیار آکاییک، وقفه : تعیین وقفه بهینه الگو•
وجود دو بردار هم انباشتگی: تعیین تعداد بردارهاي هم انباشتگی•
تخمین رابطه بلندمدت بین متغیرهاي الگو•

بررسی پایداري الگو•

p-valueضریبمتغیر
0.5292570.0000حجم نقدینگی
0.0215380.0588کسری بودجھ

0.4061090.0000نرخ ارز
0.1559620.3085-تولید ناخالص داخلی حقیقی

6.0942630.0000-عرض از مبدأ



آنیعکس العملتوابعبررسی



واریانستجزیه

بهواستپایینتورمنرخنوساناتتوضیحازنقدینگیسهماولدوره هايدر•
بعدییعن.می رسددرصددهحدودبهدهمدورهدرویافتهافزایشسهماینتدریج

لافخبر.می یابدافزایشپولیمتغیرهاينقشبلندمدتدروزمانگذشتاز
همساولدوره هايهمانوبودهسریعترتورمبرارزنرختأثیرنقدینگی،حجم
بهدورهبیستگذشتازپسوداردقیمتنوساناتتوضیحدررادرصددهبالاي
اناتنوستوضیحدربودجهکسريوتولیدسهم.می رسددرصدچهلبالايسهم

.استاندكزمانگذشتباافزایشعلی رغمقیمت



پنجمفصل 
رب عملیاتی در هدفگذاري تورمی در تجاگام هاي 
هبرد هدفگذاري تورمی سبک به عنوان را(کشورها 

)دوره گذار



تورمیهدفگذاريهايرژیماصلیهايویژگی

هدفبهدستیابیزمانیافقوتورمبرايهدفیکعمومیاعلام•
یاعلامهدفبهرسیدنبرايگیريتصمیمروشنوصریحچارچوبیکوجود•
بانکداماتاقباارتباطدرکارآمدوموثرارتباطیاستراتژيوشفافیتبالايدرجه•

تورمیهدفبهرسیدنبرايمرکزي
مرکزيبانکارتباطیسیاست•



تورمیهدفگذارينیازهايپیش

استقلال بانک مرکزي•
عدم وجود هدفگذاري نرخ ارز به صورت بالفعل یا رسمی•
پذیريشفافیت و مسئولیت•
سالمسیستم مالی •



مرکزيبانکهايویژگیپایهبرتورمهدفگذاريهايرژیمبنديطبقه

هدفگذاري تورمی
کامل

هدفگذاري تورمی 
انتخابی

هدفگذاري 
تورمی سبک

پایینبالامتوسط و بالااعتبار

شفافیت و وضوح 
پاییننسبتاً پایینبالاهدف تورمی

بت پذیري نسانعطاف
بالابالاپایینبه سایر اهداف

مرکزيبانکهايسطتوتورمکنترلتمرینبرايتلاشدرکهاستکشورهاییبرايگذارمرحلهیکباشد،کاملهدفگذاريرژیمیککهآنازبیشسبکتورمیهدفگذاري
خودندهايفرآیوساختارهادراساسیاصلاحاتانجامبراينوعیبهوکردهمطرحپولیسیاستگذارازعمومیخواستیکعنوانبهراتورمکنترلخواهندمیوبودهخود
موردزمانیازهببرايآنحفظوتورمیهدفبهرسیدنمهمبسترهايونیازهاپیشآوردنفراهمولازماصلاحاتانجامپس.بخرندزمانقیمتهاکنترلبهدستیابیبراي
.بگیردقرارپولیسیاستگذاراهتماموتوجهموردبایدسبکتورمیهدفگذاريرژیمدرکهاستاقداماتیجملهازنظر،



هاي بانکهاي مرکزيهدف کنترل تورم در دستورالعمل

دادهقرارمرکزيبانکعهدهبرقانونینظرازقیمتهاثباتحفظاصولاًیاوتورمیهدفیکبهرسیدنآیا•
.خیریااستشده

بهوطمربمصرحاهدافجملهازتورمکنترلگرفته،صورتتورمهدفگذاريکهکشورهاییتمامدرچهاگر•
درهدفایناولویتمعنیبهلزوماً امراینولیشود،میشناختهکشورهااینپولیقوانیندرمرکزيبانک
.نیستمرکزيبانکاهدافبین
کهاینبدوندارندايچندگانهاهدافمرکزيبانکهايتورم،هدفگذارکشورهايازکشور14در•

.باشدشدهدادهتورمکنترلبهاولویتی
اراگوئه،پگواتمالا،دومنیکن،جمهوريشیلی،برزیل،آرژانتین،تورمهدفگذارتوسعهحالدرکشورهاي•

کنترلکهاستايچندگانهاهدافبهپایبنديبهموظفآنهامرکزيبانککهاوگانداوتایلندروسیه،
تنهاومانی،روفیلیپینپرو،قزاقستان،کلمبیا،،نیوزیلندمقابلدر.استاهدافآنازیکیتنهاتورم

دانندمیقیمتهاثباتحفظرامرکزيبانکهدف
سایربرداريمعنیاولویتقیمتثباتحفظتوسعهحالدرکشور14ویافتهتوسعهکشور8در•

.دارداهداف



اهدافبیننیزرااقتصاديرشدبهکمکتورم،هدفگذارکشورهايازکشور30حدود•
.اندگنجاندهخودمرکزيبانکهاي

ثباتاهمیتمتوجهجهاندربیشتريکشورهاي،2008و2007سالهايمالیبحرانازبعد•
تعدادبرزروهرترتیباینبهواندشدهآنمطلوبعملکردوخوداقتصاديپیشرفتدرمالی

ورهايکشتمامدر.شودمیافزودهدارند،تاکیدمالیثباتحفظهدفبهکهمرکزيبانکهاي
اهدافزایکهراولویتومرکزيبانکبرايشدهتعییناهدافبیناگرحتیتورم،هدفگذار

وتورمرلکنتبهموظفنهادعنوانبهمرکزيبانکوظیفهدرولیباشدداشتهوجودتفاوتی
.نداردوجودايمناقشهقیمتهاثباتحفظ

هاي بانکهاي مرکزيهدف کنترل تورم در دستورالعمل



اهداف بانک هاي مرکزي


Chart1

		هدفگذاری فقط نرخ تورم14%

		هدفگذاری چندگانه با اولویت کنترل نرخ تورم 52%

		هدفگذاری چندگانه بدون اولویت کنترل تورم 34%



Column1

اهداف بانک­های مرکزی در کشورهای هدفگذار تورم

0.14

0.52

0.34



Sheet1

				Column1

		هدفگذاری فقط نرخ تورم14%		0.14

		هدفگذاری چندگانه با اولویت کنترل نرخ تورم 52%		0.52

		هدفگذاری چندگانه بدون اولویت کنترل تورم 34%		0.34

						To resize chart data range, drag lower left corner of range.






Chart1

		شناور آزاد

		شناور

		میخکوب نرم



نظام ارزی مورد استفاده توسط بانک مرکزی در کشورهای هدفگذار تورم

تعداد بانکهای مرکزی متعهد به هر رژیم

11

28

2



Sheet1

				نظام ارزی مورد استفاده توسط بانک مرکزی در کشورهای هدفگذار تورم

		شناور آزاد		11

		شناور		28

		میخکوب نرم		2

						To resize chart data range, drag lower left corner of range.







استقلال عملیاتی و نهادي بانک مرکزي

50%

14%

36%

یري  حضور نماینده دولت در فرآیند تصمیم گ
هسیاست پولی در کشورهاي توسعه یافت

ده بدون حضور نماین
دولت 

با حضور نماینده 
دولت با حق راي  


Chart1

		بانک مرکزی

		دولت و بانک مرکزی

		دولت



تعداد کشورها

مرجع تعیین کننده هدف تورمی

16

21

5



Sheet1

				تعداد کشورها

		بانک مرکزی		16

		دولت و بانک مرکزی		21

		دولت		5

						To resize chart data range, drag lower left corner of range.






Chart1

		بدون حضور نماینده دولت

		با حضور نماینده دولت با حق رای

		با حضور نماینده دولت بدون حق رای



حضور نماینده دولت در فرآیند تصمیم گیری سیاست پولی در کشورهای در حال توسعه

حضور نماینده دولت در فرآیند تصمیم گیری سیاست پولی در کشورهای در حال توسعه

0.43

0.25

0.32



Sheet1

				حضور نماینده دولت در فرآیند تصمیم گیری سیاست پولی در کشورهای در حال توسعه

		بدون حضور نماینده دولت		43%

		با حضور نماینده دولت با حق رای		25%

		با حضور نماینده دولت بدون حق رای		32%

						To resize chart data range, drag lower left corner of range.
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		بدون حضور نماینده دولت

		با حضور نماینده دولت با حق رای

		با حضور نماینده دولت بدون حق رای



حضور نماینده دولت در فرآیند تصمیم گیری سیاست پولی در کشورهای توسعه یافته

حضور نماینده دولت در فرآیند تصمیم گیری سیاست پولی در کشورهای توسعه یافته

0.5

0.14

0.36



Sheet1

				حضور نماینده دولت در فرآیند تصمیم گیری سیاست پولی در کشورهای توسعه یافته

		بدون حضور نماینده دولت		50%

		با حضور نماینده دولت با حق رای		14%

		با حضور نماینده دولت بدون حق رای		36%

						To resize chart data range, drag lower left corner of range.







استقلال شخصی مقامات سیاستگذار پولی

: طول دوره رئیس کل بانک مرکزي•
جمهوري دومنیکن تنها دو سال •
ساله 8گري اتحادیه اروپا دوره تصدي•
صادي گري مشخص نشده و این تحولات سیاسی و اقتبرزیل هم اصلاً طول دوره تصدي•

.تواند به دوره مسئولیت یک فرد پایان دهداست که می

در(ساله2تایکهايدورهازمختلف،کشورهايدراعتباروپولشوراهاياعضاي•
در(سال14تا10هايدورهتاگرفته)گواتمالاودومینیکنجمهوريچونکشورهایی

.شودمیمشاهده)متحدهایالاتوشیلی
سایرابمرکزيبانککلرئیستصديدورهطولتورمیهدفگذارکشورهايبیشتردر•

کلرئیسکهاستکشورسهدرتنهاواستیکیپولیسیاستگذارياصلیارکاناعضاي
.داردپولیسیاستگذاريشوراياعضايازکمترايدورهطولمرکزيبانک



استقلال مالی بانک مرکزي

مرکزيبانک)توسعهحالدراقتصاد18ویافتهتوسعهکشور6(تورمیهدفگذارکشور24در•
.استمواجهدولتمالیتامینقانونیمنعبا

هدفگذارتوسعهحالدرکشور3و)جنوبیکرهوژاپن(پیشرفتهکشوردوشاملکشور،5در•
بهولتدمالیتامینبهمجازمرکزيبانکقانونینظراز)اوگانداوپاراگوئهآرژانتین،(تورم

.استشدهشناختهانحاءازنحوي



استقلال بانک مرکزي در انتخاب ابزار سیاستگذاري پولی

سیاستابزارهايازاستفادهدرمرکزيبانکاستقلالتورم،هدفگذارکشورهايازبسیاريدر•
یافتهوسعهتکشورهايبینزیاديتفاوتلحاظاینازواستشدهتضمینقانونینظرازپولی

اراییکوبخشیاثرمیزانداردوجودمیانایندرکهتفاوتی.شودنمیدیدهتوسعهحالدرو
استمختلفکشورهايدرپولیسیاستگذاريابزارهاي

یاولیپسیاستاعمالبرايابزاريعنوانبهارزنرخاز:طبیعیمنابعکنندهصادرکشورهاي•
شودمیاستفادهتورمکنترلنظیرپولیسیاستاهدافازبرخیبهرسیدن



عملی هدفگذاري تورم از سوي بانک مرکزي در تجارب کشورهاگام هاي 
اعلام عمومی یک عدد به عنوان هدف تورمی•
هدفهاي تورمیانواع •

ايکشور هدف نقطه14•
اي با یک دامنه نوسان، کشور هدف نقطه23•
وکشور بازه یا دامنه هدف، 3•
کشور دامنه هدف با نقطه میانی 2•

.  نندکاي به عنوان هدف خود استفاده مییافته از تورم نقطهکشور از کشورهاي توسعه8یافته در حال حاضر در بین کشورهاي توسعه•
با دامنه نوسان ايکنند یا استرالیا به دامنه هدف و سوئد به هدف نقطهکانادا و نیوزیلند از بازه هدف با نقطه میانی استفاده می•

.  پایبند است
در ( ارداي با یک دامنه نوسان مشخص وجود ددر بین کشورهاي در حال توسعه نیز تمایل زیادي به استفاده از هدف تورمی نقطه•

این اي در بیناستفاده از تورم هدف نقطه). کنندتوسعه هدفگذار تورم از این نوع هدف استفاده میکشور در حال21حال حاضر 
کشور آلبانی، آرژانتین، گرجستان، قزاقستان، روسیه و اوگاندا است 6کشورها نیز محدود به 



کنندکشورهایی که از هدف تورمی با دامنه نوسان استفاده می
توسعهحالدراقتصاد21ویافتهتوسعهکشور2شاملتورمیهدفگذارکشور23•

23اینازکشور13(درصدواحد/+-1استفادهموردتحملیانوساندامنهبیشترین•
)کشور

درکشورهايازهمگیکهکشور5(درصدواحد/+-1.5صورتبهنوساندامنه•
)هستندتوسعهحال

.شودمیاستفاده)توسعهحالدراقتصاد5(درصدواحد/+-2دامنه•
.نیستکشوريهیچاستفادهمورددرصدواحد/+-2ازبیشترنوساندامنه•
درهاتنوکنندمیتعیینمتقارنصورتبهراخودنوساندامنهنیزکشورهااغلب•

گرفتهدرصدواحد-1.5راپاییندامنهتورم،هدفگذارياولسالهايدرکهبودایسلند
صورتبهارآنوآوردترپایینبعديسالهايدرکهبودبیشتراندکیبالادامنهوبود

.آورددردرصدواحد/+-1.5متقارن



شدهشاخص تورم هدفگذاري
داشتندستههتورمشاخصازاستفادهبهتمایلکشورهابیشترتورمی،هدفگذارياولیهسالهايدر•

40(ورمتهدفگذارکشورهايبیشترورودمیشماربهاستثنایکحالتاینحاضرحالدرولی
شاخصمبنايبرراخوداهداف)توسعهحالدرکشور27ویافتهتوسعهکشور13شاملکشور
.اندکردهتعریفکلتورم
.شودمیاستفادههستهتورمشاخصازنوعیازآنهادرکههستنداوگانداوسوئدکشوردو•
شاخصالسچندبرايسپسکرد،میاستفادههدفگذاريبرايکلشاخصازابتداکرهکشور•

.دادقرارهدفگذاريمعیارراکلتورمشاخصدوبارهبعدوکردانتخابراهستهتورم
.گیردمیبردرراهستهتورموکلتورمشاخصدوهرنوعیبههدفگذارينیزشیلی•
هکهستندرومانیوچکجمهوريکشوردوتنهاحاضرحالدرنیز»معافیتشرط«مورددر•

منظوربهاقتصاددرمداخلهازمرکزيبانکشرایطآنتحتکهاندکردهفهرستراشرایطی
.استمعافآنشدههدفگذاريمقداربهتورمبرگرداندن



افق زمانی هدفگذاري

ماهانه،شکلبهیعنیزمانازلحظههردروپیوستهطوربهکنندمیسعیکشورهابیشتر•
ورهايکش(دارندنگهشدهاعلامهدفتورمنرخبهنزدیکراخودتورمسالیانهوفصلی

)توسعهحالدراقتصاد24وپیشرفته
. سال استپایان زمانی آنها آرژانتین، غنا، ترکیه و اوکراین هستند که افق •
رگرداندنبوتورمبرخارجیشوكیکاثراتبهمرکزيبانکهايواکنشسرعتتعیین•

کهعنیماینبهشودمیتثبیتمدتمیاندرتورمکشورها،بیشتردر:هدفنرخبهآن
وشدهفتهگرنظردرهدفتورمبهبرگشتمحاسباتدرپولیسیاستگذارياثروقفه

.شودمیدادهپذیرانعطافتورمیهدفگذاريتحتلازمعملآزاديسیاستگذاربه



سطح تورم هدف
توسعهلحادرکشورهايوپیشرفتهکشورهايبیندرهدفتورمسطحبینداريمعنیتفاوت•

ورهايکشدرنرخاینازترپایینشدههدفگذارينرخیافته،توسعهکشورهايدرکهداردوجود
.استتوسعهحالدر

اقتصادهايبرايو%3.8پیشرفتهکشورهايدرتورمبرايشدههدفگذارياولیهسطوحمتوسط•
.بود%6توسعهحالدر

درکشورهايبراي%4.3عددبامقایسهدر%2.1یافتهتوسعهکشورهايبرايمتوسططوربه•
.باشدمیتوسعهحال

و1996سالدر%0-3بهابتدا%0-2اولیهمقدارازراخودتورمیهدفنیوزیلندکشور:استثنا•
.دادافزایش2002سالدر%1-3بهبعد

کردهاعلامرا%2ازترپاییندرتورمداشتننگهخودتورمیهدفتشریحدرسوئیسکشور•
.خیریااستقبولقابلهدفگذاريایندرنیزصفرتورمنرخآیاکهنیستمعلومواست



توسعهشده در کشورهاي در حال بالاتر متوسط تورم هدفگذاريدلیل سطح 

نرخیکشورهایچنینمعمولاً.هستندتورمهدفگذارکشورهايگروهبهپیوستنحالدرجدیديکشورهايهمیشه•
آغازرارمتوهدفگذاريپیشسالهاازکهدارندايتوسعهحالدرکشورهايتورممیانگینبهنسبتبالاتريتورم
.اندکرده

ایسهمققابلپیشرفتهکشورهايباکاملاًآنهادرهدفتورمسطحکهايتوسعهحالدرکشورهاي•
است

ودرصدواحد%2.5/+-1هدفبارومانیولهستاندرصد،واحد%2/+-1هدفتورمنرخباپرو•
درصدواحد%2.5/+-1.5هدفنرخباتایلند

گروهدوهربرايزمانطولدرهدفسطوحپراکندگیکاهش•



شده در کشورهاي در حال توسعهسطح بالاتر متوسط تورم هدفگذاري

تورمذاريهدفگبراياستفادهموردعددبیشترینتوسعه،حالدرکشورهايبیندر•
است3%

کنندمیاستفادهخودهدفعنوانبهعدداینازکشور8•
البته.اندکردهتعیین%4حدودراخودهدفنیزکشورهااینازدیگرکشور6•

بالاستتوسعهحالدراقتصادهايدرهدفتورمعددپراکندگی
آرژانتینبراي%15وغنابراي%8تاپروبراي%2ازآنهابیندر•
نوساندامنهبادرصد22تورمنرخاز1399سالدرایراناسلامیجمهوريمرکزيبانک•

درصدواحد/+-2



فرمولبندي سیاست پولی بر اساس مجموعه وسیعی از اطلاعات
تورمیهدفبهرسیدناستراتژيترسیموطراحی•
-تصمیمآیندفرنیزوهابینیپیشتهیهباارتباطدرتورمهدفگذارمختلفمرکزيبانکهايعملکرد•

پولیگذاريسیاستبهمربوطسازیهايتصمیموگیري
هابینیپیشتهیهدرمرکزيبانکهايعملکرد•

کشورهارخیبوداخلیناخالصتولید،تورمهستهتورم،بینیپیشگزارشهايانتشاروتهیه•
هرتوسعهحالدرکشور20وپیشرفتهکشور12شاملتورمهدفگذارکشور32(بهرهنرخ
.)کنندمیبینیپیشتوامانراتولیدوتورممتغیردو

-میقرارنیبیپیشموردنیزبهرهنرخهايتولید،وتورمهايبینیپیشبرعلاوهکشور7در•
گیرد

.ودشمیبینیپیشنیزبیکارينرخاینها،تمامبرعلاوهیافتهتوسعهکشورسهدر•
یکربرابدرخودملیپولارزشبینیپیشبهاقدامکهاستکشوريتنهاچکجمهوري•

،یوروودلاربرابردرارزنرخبینیپیشانتشاربهاقداممولداوي،))یورو(خاصارز
.ماههسهبهرهنرخمورددرهاییبینیپیشبریتانیا•



هاگیريتصمیمها و دخالت کارمندان بانک مرکزي در بینیمالکیت پیش

-نمیمنعکسراانگیرتصمیمدیدگاهلزوماًواستآنکارمندانیابانکبهمتعلقهابینیپیشبیشتر•
کند

کشور5و)همتحدایالاتوبریتانیاسوئد،نروژ،ژاپن،(پیشرفتهاقتصاد5:تورمهدفگذارکشور30•
ومیم گیرانتصبهمتعلقهابینیپیش)تایلندوغناگرجستان،شیلی،برزیل،(توسعهحالدر

.استسیاستگذاران
اقتصاديدپارتمانهايدرکاربهمشغولکارکنانسويازسیاستیهايتوصیهکشورهاازبرخیدر•

شودمیارائهمرکزيبانکهاي
ست هايسیاخصوصدرلازمرسمیپیشنهاداتارائهبرايرسمیکمیتهیککشورهاازبرخیدر•

)نیوزیلندوگرجستان(داردوجودگیرتصمیمنهادبهپولی
نهادهابرخیاجماعاساسبرپولیسیاستگیري هايتصمیم:فیلیپینوقزاقستانکانادا،•
انکبراهنقشهواهدافاستراتژي،کردنفرمولهآنوظیفهاوکراین،ورومانی:مشورتیکمیته•

مرکزي



گیربدنه تصمیم
همنیوزیلندوگرجستاندر.استجمعیسیاستیگیریهايتصمیمبهاتکاتورمهدفگذارکشور40•

متشکلقويیمشورتکمیتهیکشودمیاتخاذمرکزيبانکرئیستوسطسیاستیتصمیماتکه
کلرئیسبهنیوزیلنددرخارجیعضودووداخلیعضو10وگرجستاندرداخلیعضو12از
.دهدمیمشاورهشدهاتخاذسیاستهايخصوصدر

)عضو4و3باترتیببهآرژانتینوسوئیس:استثنا(عضو10تا5بینگیريتصمیمکمیته•
عضو12متحدهایالاتدروعضو15روسیهدرعضو،25یورو،حوزهدرگیريتصمیمکمیته•
.استخارجیوداخلیاعضايشاملپولیسیاستگیريتصمیمهايکمیته•

.نداردحضورآندرمرکزيبانکازخارجعضوهیچکهدارندهاییکمیتهکشور17•
گواتمالا،در،%86فیلیپین،(بالاآنهادرداخلیاعضايبهخارجیاعضاينسبتکشور23•

کمییا%50حدودنیزدیگرکشور16دروکمیتهایناعضاي%90لهستاندرو88%
)مرکزيبانکسیستمازخارجبیشترافرادي



گیريهاي تصمیمتناوب نشست

)نشستدوفصلهردر(سالدرنشست8فراوانیبیشترین•
بهتواندیمکهاستیافتهتوسعهکشورهايازبیشتراندکیتوسعهحالدرکشورهايدر•

اثراتيسازخنثیلزوموبیشتراقتصاديشوکهايبروزامکانجملهازمختلفدلایل
)نشست24تا9بین(باشدتورمبرآنها

نی سیاست پولی به اند که بازبیبیشتر کشورهاي هدفگذار تورم به این نتیجه رسیده
اتخاذ صورت ماهیانه ضرورتی نداشته و برگزاري دو نشست در هر فصل براي

.کندتصمیمات جدید و اصلاح تصمیمات گذشته کفایت می



گیريفرآیند تصمیم

ي آوردند گیري به شکل جمعی روبیشتر بانکهاي مرکزي به تصمیم1990از ابتداي دهه •
گیري ايگیري جمعی تعریف کرده و بنا نهادند، و بنابراین رو نهادهایی را براي تصمیم

) یابرزیل، ژاپن، نروژ، سوئد، سوئیس و بریتان(تبدیل به امري استاندارد شد



هاگیريانتشار صورتجلسه راي

:اولگروه•
توانندمینمتخصصیوصاحبنظرانبسته،درهايپشتگیريتصمیموکاراینانجامبا•

ونفوذوقدرتصاحبانوعمومیافکارفشارهايازدوربهراخودنظراتوآراراحتتر
منجرترصحیحسیاستیتصمیماتگیريشکلبهکارایننهایتدروکردهبیانذینفعافراد

.شدخواهد
شودشرمنتسیاستیمختلفموضوعاتخصوصدرمرکزيبانک هايصورتجلساتاگر•

نهاداینداخلدرموجودنظراتاختلافوهاناهمگونیبهپیجامعهوافراداستممکن
راتنظنکتهازبرخیاعمالدرمرکزيبانکاقتدارکاهشباعثموضوعهمینوببرند
.بشودسیاستیتصمیماتبرخیدرخود

:دومگروه•
پاسخگوییوشفافیتبالاياستانداردهايسازيپیاده•
خواهدمنجرآناقداماتواعمالبیشترپذیريبینیپیشبهمرکزيبانکبیشترشفافیت•

شد



ییسازي استانداردهاي شفافیت و پاسخگوعملکرد بانکهاي مرکزي در خصوص پیاده

خگوییسازي استانداردهاي شفافیت و پاسعملکرد بانکهاي مرکزي در خصوص پیاده•
سند جداگانه استراتژي سیاست پولی•
گزارشات سالانه و گزارشات تورم•
رسانی بانک مرکزي در مورد تصمیمات سیاست پولیاطلاع•
رسانی در خصوص سیاستهاي پولیرسانی مطبوعاتی روش اولیه اطلاعاطلاع•
انتشار صورتجلسات•
دهی بانک مرکزي به پارلمانگزارش•
ارلمان به پادواري هاي رسیدگی و استماع و نیز ارائه گزارشهاي برگزاري منظم نشست•

کشورهایشان 
نامه سرگشاده توسط بانک مرکزيانتشار •



گیرندگاناي سیاستگذاران و تصمیماسناد زمینه

راولیپسیاستخصوصدرشدهاتخاذتصمیماتفهمتواندمیجزئیاتاینانتشار•
هدفگذارکشور23(کندبهترراپولیسیاستگیرانتصمیمپاسخگوییوکردهآسانتر
)تورم



گام هاي اجرایی هدفگذاري تورمی



ششمفصل 
لامی ایران ارزیابی پتانسیل بانک مرکزي جمهوري اس

در هدفگذاري تورم



از یک رژیم هدفگذاري تورمیلزوم تبعیت 

،1400السدرهشدارآستانهبهآنرسیدنوایراناقتصاددربالاتورمنرخبهتوجهبا
کنترلضرورتولی.شودمیتلقیبدیهیامريتورمکنترلبهمرکزيبانکتوجه
بارمتوکنترلدرمرکزيبانکتواناییآندیگررويواستسکهرويیکتورم

رژیمیکزاتبعیتیعنیزمینهایندرشدهشناختهسیاستمعروفترینازاستفاده
.باشدمیایراناقتصاددرتورمیهدفگذاري

سازي و آیا بانک مرکزي با توجه به ابزارهاي در دسترس خود توانایی پیاده: سوال مهم
ع از اجراي این رژیم را دارد یا خیر و در صورت تمایل به دست یازیدن به آن، کدام نو

؟هاي هدفگذاري تورمی در کشور قابلیت پیگیري داردرژیم



و بستر مناسب هدفگذاري تورم در اقتصاد ایراننیازها بررسی پیش

ایراناسلامیجمهوريمرکزيبانکدستورالعملهايوتعهداتدرتورمکنترلهدفوجود-1
بهشورکآنمرکزيبانکشناساییکشور،یکدرتورمهدفگذاريمناسببسترکردنفراهمدرقدماولین•

وظیفهپایهربتواندمیمرکزيبانکآنازبعدکهاستقیمتهاثباتحفظوتورمکنترلاصلیمتولیعنوان
بامهمنایانجامبرايخودنیازموردابزارهايواختیاراتسربرتورم،کنترلزمینهدرنهاداینبهشدهمحول
.بپردازدتفاهمبهرسیدنوزنیچانهبحث،بهکشوردراقتصاديگذاريسیاستارکانسایر

1351سالمصوببانکیوپولیقانونبراساسمرکزيبانکفعلیفعالیت•
»ایراناسلامیجمهوريمرکزيبانکقانونطرح«•
وشدتقدیمنهممجلسرئیسههیأتبهکه95سالدر»ربابدونبانکیعملیاتطرح«عنوانتحتاولیهطرح•

رد.شدمطرح»ایراناسلامیجمهوريبانکداريطرح«عنوانباطرحاینشدهتکمیلنسخهدهم،مجلسدر
.استبررسیحالدریازدهممجلس

سويازتورملکنتروظیفهبرمستقیمیاشارههیچمرکزيبانکاختیاراتووظایفبهمربوطبندهايتمامدر•
ازدیگر،افاهدکناردرحداقلبایدتورمکنترلتورم،هدفگذاريبرايکهصورتیدرنگرفتهصورتنهاداین

مردهشمرکزيبانکاهدافجملهازکهنیزپولارزشثباتحفظ.شودشناختهمرکزيبانکوظایفجمله
.شودنمیبرداشتآنازدقیقیمفهوموبودهمبهماست،شده



نیازها و بستر مناسب هدفگذاري تورم در اقتصاد ایرانبررسی پیش

ايبرهدفعنوانبهنرخیتوسعه،سالهپنجهايبرنامهدرهموارهگذشته،دههچندطولدر•
1400آنپایانیسالکهتوسعهششمبرنامهیعنیآنهاآخریندرکهاستشدهتعیینتورم

درصد40بالايتورمآمارکهشدهمعرفیتورمیهدفعنوانبهدرصد8/8متوسطنرخاست،
هاتنسالهااینتمامدروداردهدفوعملکردبالايبسیارانحرافازحاکی1400تابستاندر
.استیافتهتحققشدهبینیپیشتورمیهدف،)1383-1379(توسعهسومبرنامهدر

هدف گذاريچارچوببیانیه ايطی1399ماهخرداددرایراناسلامیجمهوريمرکزيبانک•
امهبرناعلامیهدفبهتوجهبدون(راخودتورمنرخهدفاساس،اینبرواعلامراتورمنرخ

تعییندرصدواحد2منفیومثبتدامنهبادرصد22یک ساله،زمانیبازهبراي)ششمتوسعه
.کرد



ایراناقتصاددرتورمهدفگذاريمناسببسترونیازهاپیشبررسی

تورمهدفگذاريباسازگارارزيرژیموجود-2
یکجودواقتصاد،یکدرتورمهدفگذاريبرايمناسببستروجودمولفهدیگروشرطپیش
ولیپسیاستاعمالگرودرکشوردرتورمکنترلکهچرااستکشوردرشناورارزنرخرژیم

استممکنیانگانهسهمستقل،پولیسیاستوبازسرمایهحسابثابت،ارزنرخواستمستقل
ازصادهااقتبرخیدرشناورارزيرژیمیکپیگیرياما.کندمیجلوگیريمهماینتحققازکه

اسیسیوعملینظرازفراوانیهايدشواريباایرانهمچوننفتیکنندهصادرکشورهايجمله
.استمواجه

ارزنرخوتومانی4200ثابتارزنرخکناردرسناارزنرخونیماییارزنرخهايبودنبا•
نرخباهاآنتمامکهاستبرقرارکشورقانونیارزيسیستمدرنرخیچندنظامملی،صرافی

.دارندتفاوتشود،میتعیینآزادبازاردرکهارزي
•



نیازها و بستر مناسب هدفگذاري تورم در اقتصاد ایرانبررسی پیش

وبتثاارزنرخیکبهپایبنديکشورارزينظامکهدهدمینشانگذشتهدههچندتجربه•
فاصلهاخیر،سالهايدرکهباشدمییکبارسالچندهرارزيبحرانهايوهاجهشتحمل
ومهاتحریگرفتنشدتدلیلبهارزيهايبحرانبارویاروییوارزيهايجهشبینزمانی

.استشدهکمترنفتی،درآمدهايشدنمحدود
.استتهگشترمشکلوترپیچیدهزمانگذشتباارزيبحرانهاياینوجودباتورمکنترل•
قانونیصورتبهنهتورمیهدفگذاريباسازگارارزينظامایران،اقتصاددرخلاصه،طوربه•

.نداردوجودرسمیوبالفعلصورتبهنهواسمیو



نیازها و بستر مناسب هدفگذاري تورم در اقتصاد ایرانبررسی پیش

ایراندرپولیگذارسیاستعملیاتیونهادياستقلال-3
اعتباروپولشوراياعضايترکیب•
ويمعاونیاداراییواقتصادياموروزیر•
)شورارئیس(ایراناسلامیجمهوريمرکزيبانککلرییس•
ويمعاونیاجمهوررییسراهبردينظارتوبرنامه ریزيمعاون•
وزیرانهیئتانتخاببهوزراازتندو•
بازرگانیوزیر•
جمهورياستریتأییدوایراناسلامیجمهوريمرکزيبانککلرییسپیشنهادبهبانکیوپولیمتخصصوکارشناسنفردو•
ويمعاونیاکشورکلدادستان•
معادنوصنایعوبازرگانیاتاقرییس•
تعاوناتاقرییس•
انتخاببارناظعنوانبه)نفریککدامهر(اسلامیشورايمجلسمحاسباتوبودجهوبرنامهواقتصاديهايکمیسیوننمایندگان•

مجلس



نیازها و بستر مناسب هدفگذاري تورم در اقتصاد ایرانبررسی پیش

سیاستگذاراهخاستگازمرکزيبانککلرئیسیعنینفریکتنهاشورااینعضونفر13بیناز•
ایندرکهیزنبانکیوپولیمتخصصوکارشناسنفردوحتیدارد،حضورشوراایندرپولی
اینهب.پذیردمیصورتجمهوررئیستاییدازپسشورادرعضویتشاندارند،حضورشورا

سازهزمینخودکهداردوجوددولتنفعبهشورااعضايترکیبدرعظیمیتورشترتیب
اعضايتنسببودنبالا.استحوزهاینگیریهايتصمیموپولیبخشبردولتمالیسلطه
ربمالیسیاستسلطهافزایشضمنشوراترکیبدربانکداخلیاعضايبهدولتی

-بهوبمناستصمیماتاتخاذدرخطااحتمالافزایشباعثتواندمیپولی،هايسیاستگذاري
.گرددتورمکنترلدرپولیهنگام



ایراناقتصاددرتورمهدفگذاريمناسببسترونیازهاپیشبررسی

پولیسیاستگذارشخصیاستقلال-4
درباتثموجباتتواندمیکهمرکزيبانکریاستتصديمناسبنسبتاًزمانیدورهوجودبا

ويمقامائمقحتیوکلرئیسنصبوعزلآورد،فراهمراپولیسیاستگذاريگیریهايتصمیم
ومهورجرئیسبیننظرياختلافگونههربروزصورتدرواقعدروبودهدولتدستدرکاملاً
ادرصرامقاماینازويعزلبهحکمتواندمیراحتیبهجمهوررئیسمرکزي،بانککلرئیس
استگذارسیتوانتواندمیکهاستشدهتجربهنیزاواخرهمیندرکشوردراتفاقاینکهنماید
تامینبرايمرکزيبانکمنابعازبرداشتجملهازمالیمقامهايخواستهبامقابلهدرراپولی
درپولیارسیاستگذناکامیعواملازخودوبردهتحلیلشدتبهآننظایروبودجهکسريمالی

.باشدتورمکنترلوقیمتهاثباتحفظبهدستیابی



ایراننیازها و بستر مناسب هدفگذاري تورم در اقتصاد بررسی پیش
استقلال مالی بانک مرکزي-5
:استقلال در قوانین و مقررات•
ازنهاتنهقانونبهبناکهاستمرکزيبانکهايجملهازایراناسلامیجمهوريمرکزيبانک•

ازیبخشعنوانبهراکاراینبلکهاستنشدهمنعدولتبرايمالیمنابعتامینودهیوام
درآنتوانبرمستقیمصورتبهبلاشکامرهمینکهدهدمیانجامخوداختیاراتووظایف

.بودخواهدگذاراثرتورمکنترل



ایراناقتصاددرتورمهدفگذاريمناسببسترونیازهاپیشبررسی

مرکزيبانکمالیاستقلال-5
)مالیسلطهوجودعدم(عملعرصهدرمالیاستقلال•
قتصاديارکودوتحریمهاجملهازمختلفدلایلبهبنااخیرسالهايدربودجهکسريافزایش•
خارجی،استقراضسرمایه،بازارطریقازداخلیاستقراض:بودجهکسريمالیتامینروشهاي•

بانکینظامومرکزيبانکبهتوسل
بازارودنبعمقکمدلیلبهایراناقتصاددردولتبودجهازپولیسیاست هايتاثیر پذیري•

.استبیشترآنناکارآمدينیزوسرمایه
کهحالیدرباشد،میدرصد18تا15بیناوراقاینبازدهنرخ(بهاداراوراقمنفیسودنرخ•

.)استکردهپیداافزایشدرصد40ازبیشبه1400سالدرتورمنرخ



ایراناقتصاددرتورمهدفگذاريمناسببسترونیازهاپیشبررسی

ندهآیرکود،وهاتحریمدلیلبهدولتدرآمدهايافتیعنیفعلی،وضعیتادامهصورتدر•
درولتدتواناییعدموبودخواهداوراقاینسررسیدهنگامبهایراناقتصادانتظاردرمبهمی

.شودتصاداقدربدهیبحرانگیريشکلبهمنجرتواندمیآنهاجایگزینییااوراقاینبازخرید
قالبدرتجاريبانکهايمنابعبهآنتوسلمرکزي،بانکازدولتاستقراضجزبهايچاره•

بانکباتدولمالیکتابهايوحسابدرارزتسعیرنرخدردستکاريیاتکلیفیتسهیلات
وسلت.استپولیبخشبردولتمالیسلطهایجادمعنیبهسههرکهنداردوجودمرکزي
پایهعمنابافزایشبهمنجرخودبودجهکسريتامینبرايروشسهاینازکدامهربهدولت
دلاريدرآمدکهآنبدوندهدمیافزایشاقتصاددرراتورمونقدینگینهایتدروشدهپولی
وجودمتورخواباندنبرايمدتکوتاهمسکنعنوانبهقیمتارزانوارداتبهتوسلبرايلازم

.باشدداشته



نیازها و بستر مناسب هدفگذاري تورم در اقتصاد ایرابررسی پیش

وولیپسیاستگذاريابزارانتخابدرایراناسلامیجمهوريمرکزيبانکاستقلال-6
ابزارهااینکارایی

واعتباريسقفبانکی،سودنرخ هايکنترل:شاملمستقیم،ابزارهاي
سپرده،مرکزيبانکمشارکتاوراققانونی،سپردهنسبت:شاملغیرمستقیمابزارهاي

مرکزيبانکنزدبانکهاویژه
زارهايابناکاراییعواملازپولبازاردر)نقدینگیوبهرهنرخ(مقداروقیمتبینگسست•

.استایراناقتصاددرپولیسیاست
نرخهکبالاستچنانآنتورمکهجاییدرآنافزایشوکاهشوبانکیسودهاينرخکنترل•

.داشتنخواهدتورمکنترلدراثريهیچاست،منفیحقیقیبهره



نیازها و بستر مناسب هدفگذاري تورم در اقتصاد ایرابررسی پیش

تامینهبدولتنیازچونداشت،نخواهدتورمکنترلدراثرينیزاعتباريسقفوضعحتی•
دولتیهاينههزیمالیتامینبرايبانکیمنابعبرعظیمیفشارایجادباعثخود،بودجهکسري

خصوصیبخشجايبهبانکیمالیمنابعکهاستایناعتباريسقفاعمالاثرتنهاوشودمی
.شودمیدولتیبخشنیازهايتامینصرفبیشتر

-انعطافازولیاستپولیسیاستاعمالدرموثريابزارکهآنوجودباقانونیسپردهنسبت•
.نیستبرخوردارلازمپذیري

ودولتزارکارگعنوانبهبلکهپولیسیاستاعمالبراينهایراناقتصاددربازبازارعملیات•
تواندمیهکدستاورديتنهاترتیباینبهوگیردمیصورتآنبودجهکسريپوششهدفبا

پایهابعمنسایربهدولتاندازيدستازباز،بازارعملیاتانجامباکهاستاینباشدداشته
.اهدبکپولیسیاستهايبردولتمالیسلطهفشارازحديتاوکردهجلوگیريپولی



نیازها و بستر مناسب هدفگذاري تورم در اقتصاد ایرابررسی پیش

عنوانبهتورمیهدفگذاريرژیمسازيپیادهراهازبالاخصایراناقتصاددرتورمکنترلبراي•
ازيسپیادهواصلاحاتازسريیکانجامجزبهايچارهمهم،اینانجامراهترینشدهشناخته

بینازدیگرعبارتبه.شودمیپرداختهآنبهبعدفصلدرکهنیستشرطهاپیشازتعدادیک
برايتگذارسیاسبهکافیزمانیفرصتکهشوداتخاذرژیمیبایدتورمیهدفگذاريهايرژیم
اینهد،بدراتورمهمیشگیکنترللازمبسترهايومقرراتوقوانیندرلازماصلاحاتانجام
.ودشمیشناختهسبکهدفگذاريرژیمعنوانتحتاقتصاديادبیاتدرگذاردورهرژیم



هفتمفصل 
ذاري ساختار و ملزومات سیاست گذاري براي هدفگ

تورمی سبک در اقتصاد ایران



هدف گذاري تورم در ایرانآسیب شناسی 

ایراناقتصادباسازگارهدفگذاريرژیمعنوانبهسبکتورمیهدفگذاري•
هدفاساس،اینبرواعلامراتورمنرخهدف گذاريچارچوب،1399خرداد6تاریخدرمرکزيبانک•

کردتعییندرصدواحد2منفیومثبتدامنهبادرصد22یک ساله،زمانیبازهبرايراخودتورمنرخ
سبکتورمیهدفگذاريباآنارتباطو1399سالدرتورمهدفگذاريشناسیآسیب•

عرضهبخشبرآنرکودياثروکروناپاندمیباآنهمزمانیوتورمهدفگذارياعلامزمان-
1390دههسومارزيشوكبهماندهماهدوتنهاوماهخرداددرمرکزيبانکسويازتورمهدفگذاري-

1399سالمرداددر
ترینممهازخودتورمیهدفتعییندرمرکزيبانک:اقتصاديکارگزارانجانبازتفسیربهتریندر-

غافلاهکوتزمانیفاصلهایندرحتیاست،ارزنرخهمانکهمدتکوتاهدرتورمنرخبرتاثیرگذارعامل
.استبوده

آیندهبینییشپدرناتوانیکهغفلتوقصورنهمرکزيبانکاقداماین:اقتصاديکارگزاراندیگرتفسیر-
رژیمیکیاصلارکانازکهمرکزيبانکاعتباربهناپذیرجبرانايضربهکهاستالوقوعقریبونزدیک

.رودمیشماربهاست،تورمهدفگذاري
•(



ایراندرتورمهدف گذاريشناسیآسیب

تورمکنترلمناسببستروجودعدم•
تورمنرخ(پولیسیاستابزارعنوانبهبهاداراوراقفروشوبازبازارعملیاتازاستفادهموفقیتعدم•

)درصد18تا15بیناوراقبازدهنرخودرصد22هدف
باريرینآخ(آنبهمربوطهايبینیپیشوهاتحلیلوتورمهايپویاییبهمربوطآمارانتشارامکانعدم•

آماريچنیننیزآنازپسوبوده1397آبانبهمربوطاستکردهاعلامراتورمنرخمرکزيبانککه
)استنشدهمنتشر

اینایهپتورمبینیپیشمدل،اول:احتمالیدلیلدوبه(هدفتورمازیافتهتحققتورمشدیدانحراف•
بینییشپمدلایندومواستبودهاشتباهاساسازآنبهاتکاوبودهساختاريایراداتدارايهدفگذاري

دروندادهیتیاهمکارشناسینظربهسیاستگذارولیاستکردهبینیپیشصحیحراتورموبودهدرست
اینبااستدهکرهابینیپیشازترپایینبسیارتورمیهدفاعلامبهاقدامتورممهاربرايبزرگ،ریسکی

اریوهاسنایندوهرصورت،هردرولی.بکاهدتورمشتابازحدوديتابتواندکاراینانجامباکهامید
ورمتهدفگذاريدرکشورمرکزيبانکاعتباررفتنبینازهمآنواندشدهمنتهیواحدينتیجهبه

.)استمدتکوتاهدرحداقل



برهدفیکبرتريتعییناتگرفتهتورمنرخاعلامازآنپایینشفافیتنیزوکشورمرکزيبانکپاییناعتباربهتوجهبا
فگذاريهدامکانعملدرونیستایراناقتصاددرسبکهدفگذاريرژیمیکازتبعیتجزبهايچارهدیگر،هدف
.نداردوجودکشوراقتصاددرتورمکامل

نوع هدفگذاري تورمی سازگار با اقتصاد ایران



شده در خصوص تورم در ایرانواقعیات آشکار
راآنهايپویاییتواننمیعاملیکبهتوسلباتنهاوبودهوجهیچندايپدیدهایراناقتصاددرتورم•

.کردتبیین
.استکشوردرتورمکنندهایجادمهمعواملازپولیهايسیاستبردولتمالیسلطه•
مرکزيبانکبهدولتیبخشبدهیاززمانمرورباپولیپایهبربودجهساختاريمشکلاتاثرتخلیهکانال•

دقیقاً وهددمینشانرادولتمالیسلطهدیگررويکهاستشدهمنتقلمرکزيبانکبهبانکهابدهیبه
.شودمیمنجربالاسطوحدرتورمحفظبهنقدینگیافزایشطریقازمکانیزمهمانبا

استدمدتبلنرابطه ايتقاضافشارتئوريوپولمقداريتئورياساسبرتورموپولیکل هايرابطه•
درشعلیرغمراقیمت هاافزایشنوعیبهواردات، افزایشهمچنینوارزنرخکنترلواسطهبهدولت•

.استکردهکنترلنقدینگی،بالاي
آناناتنوسوارزنرخبهمتعلقدهندگیتوضیحبیشترینمدتکوتاهدر:مطالعهایندرشدهارائهمدل•
دارندرنگیپرنقشایراناقتصاددرتورمپویاییهايدرنیزسیاسیعوامل•
تقاضاطرفباعرضهسمتنبودنهمگام•



بانک مرکزي براي کنترل تورممدت و عاجل کوتاهاقدامات 

.گام اول جلوگیري از افزایش نرخ تورم و نه تلاش براي کاهش آن است

ارزنرخنوساناتدامنهبهدادنسامانطریقازتورمیانتظاراتکنترل-1
ارسالدرمرکزيبانکودولتمجلس،بینهمکاريوهماهنگی-2

بهنقدینگیربیشتافزایشکنترلبراينیزوبازارهابهمختلفسیگنالهاي
لوایحوطرحهاازبرخیمالیبارخاطر

ازاجتنابو1401سالدرترجیحیارزحذفتورمیاثراتمدیریت-3
آنناگهانیحذف

وبدهیاوراقکردنجذابترطریقازدولتبودجهکسرمالیتامین-4
پرقدرتپولمنابعازاستفادهبابودجهکسريپوششازپرهیز



مدت اقدامات بانک مرکزي براي هدفگذاري تورم در میان

شورايسمجلدر»ایراناسلامیجمهوريمرکزيبانکقانون«تکلیفتعیینوپیگیري-1
تورمکنترلبارابطهدرمرکزيبانکهدفمحوریتباآنبرمترتبایراداترفعواسلامی

ورمتکنترلپولیسیاستهايباهماهنگیدرمالیقاعدهپذیرشبرايدولتاقناع-2
مرکزيبانکزعامتتحتمالیثباتکمیتهتشکیل-3



اقدامات عملیاتی بانک مرکزي در کنترل تورم

•
اولیهسالهايدرهدفگذاريبرايهستهتورمشاخصمحاسبه-1
»تورمهدفگذاري«جايبه»تورمکاهشهدفگذاري«-2
هدفگذاري«-اقتصادبرحاکمتورمنرخباتناسبدرآنسالانهتعدیلواعلامیتورمکاهشباسازگارارزيکریدورمحاسبه-3
»گانهدو
سودنرخجايبه،کنونیتورمبالاينرخبهتوجهباکهمرکزيبانکسويازتورمکنترلبرايسیاستیمناسبابزارانتخاب-4

.باشدمتمرکزپولیهايکلکنترلبربایدبانکی
تورمیانتظاراتبراثرگذاريهدفباتورمبینیپیشبهمربوطگزارشهايانتشار-5

صوصخدرگیريتصمیمبراي»دولتاقتصاديهماهنگیستاد«با»اعتباروپولشوراي«ماهانهمنظمجلساتبرگزاري-6
تورمبراثرگذارمتغیرهاي

)دارووغذاییموادجملهاز(تورمکنترلدربخشیاولویتهايبهتوجه-7

انتظاراتگیريشکلدردخیلاقتصاديمتغیرهايبهمربوطنوساناتخصوصدرمرکزيبانکرسانیاطلاعکانالاندازيراه-8
طلاوارزنرخرسمیرسانیاطلاعکانالهايبهساماندهیوتورمی

مرکزيبانکسويازتورمنرخبهمربوطاطلاعاتمنظمانتشارامکانخصوصدردولتازتضمیناخذ-9



گیرينتیجه

)نامناسبزمانیدرمباركاقدامی(1399سالدرتورمیهدفگذاري•
اعلامیهدفبهرسیدندرتوفیقعدم•
بعدسالهايدرتورمهدفگذاريادامهعدم•
ابهامنیزورمیتوهدفبهدستیابیدرموفقیتعدمدلیلبهمرکزيبانکاعتبارازشدنکاسته•

آتیسالهايبرايهدفگذاريدرموجود
رايبلازماصلاحاتانجامراستايدرزمانخریدنبرايراهبهترینسبکتورمیهدفگذاري•

کاملتورمیهدفگذارياعمال
عملیاتیومیان مدتکوتاه مدت،درمرکزيبانکاقدامات•
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