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 مقدمه.5

-، آلن  ررننپن     (9191اکتبر سال  6در )حدود ربع قرن پس از اعلان جنگ با تورم توسط پل ولکر 

وي اظهنار  . بيان کرد هند  منورد ن نر حاشنل اند  اسن        -جانشي  وي در مقام رئيس فدرال رزرو 

تا اواسط سنال    ها  هد  ما از ثبات قيم  ،رران تعارنف اظهاراد  توسط تحليل بيشتربراساس ": داا 

بنه   سرانجامدو دهه رذاته  درهاي فراوان و منحصر به فرد انجام اد   تلاش. حاشل اد  اس  3002

  9".نتيجه رسيد  اس 

رهبري ولکر و ررننپ   ننه   با 3(FOMC)کميته بازار باز فدرال  از سويهاي اجرااد   سياس 

انجاد کرد، بلکه به دوران خوب ثبات و کاميابي اقتصنادي کمن      ها  تنها محيط مناسبي از ثبات قيم 

درشد  4در ابتدا در سطح -سرنع، تورم تثبي  اد  زداني تورمبا اجراي مرحله اول سياس  . کرد  اس 

ثبات تورم را که به وسنيله   9نمودار )د درش 3از آن در سطح نزدن  به  پسسال  93و در طول حدود 

در انن  مرحلنه    ،همچنني  (. دهند  ريري اد  اس ، نشان مي انداز  PCEو  CPIهاي تورم پانه  ااخص

وري در طول دهه رذانته از   اي کاهش نافته و بهر  هاي اقتصادي به طور قابل ملاح ه ثباتي فعالي  بي

 .اتاب برخوردار اد  اس 

 به بعد 5353از سال نرخ تورم . 5نمودار

______________________________________________________ 
1. Greenspan, Alan.(2004). P 35. 
2. The Federal Open Market Committee (FOMC) 
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بر روي پيشنرف   ثر ؤممحتمل و  دنگر هنوز بپيار زود اس  که نقش سياس  پولي را از عوامل

اما به  ؛دکرررننپ   متمانز  -همه جانبه و باورنکردني اقتصاد کلان انالات متحد  آمرنکا در دور  ولکر

اند، بندون ان  نقنش     منجر ها در اقتصاد آمرنکا   هاني که به برقراري ثبات قيم  هر شورت سياس 

اي که به همان انداز  اهمي  دارد که چرخش  ، نتيجهدکردر ان  دستاورد بزرگ انفا داري  امعنمثب  و 

اي کنلان معطنو    ه بار معطو  به وضعي  به ادت تورمي به سياس  هاي کلان زنان از اجراي سياس 

 . به وضعي  غيرتورمي، به دنبال داا 

هدان   با FOMC از سويهاي استراتژن  دنبال اد   هاي سياس  بررسي و اناساني ونژري 

از اقتصناد آمرنکنا کمن      زدانني  تنورم اننداز تنارن ي از تجربنه      مررننپ  ، به ارانه چش-و رناس  ولکر

بنه   هناي  رنزارش هنا و   ، سن نراني FOMCشورتجلپات  اامل -پيشينه وسيع تارن ي موجود . کند مي

هاي ولکر و ررننپن   در خصنوم مباحن  و مجنادلات مربنو  بنه        تصونر رواني از دندرا  -کنگر  

هناي خنام    کنه در زميننه   دهند  نشنان مني  محتواي ان  اسنناد و انواهد   . دهد ميه ئاراسياس  پولي، 

رهبنري   بنا  )FOMC(ي در بي  اعضناي کميتنه   ها و رونکردهاي متفاوت استراتژي سياس  پولي دندرا 

هناي   دنندرا   FOMCبرداان  کلني آن اسن  کنه اعضناي کميتنه       . ررننپ   حاکم بود  اس  –ولکر

ررننپن   ضنرورتا    -هناي ولکنر   دنندرا   بننابران ، متفاوتي در زمينه استراتژي سياس  پنولي داانتند،   

با ان  وجود و با توجه به ان  محندودن ،  . کنند  دندرا  مورد اجماع اعضاي کميته نبود  اس  منعکس

توانند بپنيار    هنا، مني   ها، آثار و ن رات آن ررننپ  ، ونژري -ولکر از سوياد   نهاي بيا  بررسي دندرا 

 .آموزند  بااد

 5 ها  اولويت ثبات قيمت .2

هناني را   ، فندرال رزرو وظيفنه دارد سياسن    (9199اشلاح اد   در سنال  )قانون فدرال رزرو  اساسبر 

هاي بهر  بلندمدت  هاي با ثبات و نرخ حداکثر ااتغال، قيم " تأمي که معطو  به  کندطراحي و اجرا 

و  د نادان مورنن   أهاي سازرار با م سياستگذاران فدرال رزرو براي چندن  دهه به ايو . بااد "متعادل

______________________________________________________ 
1.The Primacy of  Price Stability 
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 3بننه دليننل رونکننرد و برداانن  متفنناوت از مفهننوم تبننادلات   9.اننند د کننرنننا اهنندا  مشننابه عمننل  

، مفهنوم عمليناتي   ناداند  بلندمدت بي  ان  اهدا  و امکان دستيابي همزمنان بنه اهندا     /مدت کوتا 

 .زمان تغيير کرد  اس  در طولهاي برامرد  اد  در قانون  ن مأموراهدا  و 

بر نقنش منحصنر    مجدد تأکيدبه بعد،  9191وردهاي سياس  پولي از سال ترن  دستا از مهم 

بر اعتقادات پل ولکر و اهمين    تأکيد. به عنوان هد  عملياتي سياس  پولي اس   ها  به فرد ثبات قيم 

  2دنونند ليندسني و همکنارانش    از سنوي ، 9191هاي پولي در اکتبر سال  آن در درک و اشلاح سياس 

  هنا   هاي خود ان  دندرا  را که ثبنات قيمن    آل  ررننپ   نيز در نواته. مورد بررسي قرار ررفته اس 

بيان کرد  و اولونن    دفعات به، اس دستيابي به حداکثر راد اقتصادي با دوام  من ور بهار  لازم  پيش

اکتبنر سنال    91در . سن  قنرار داد  ا  تأکيند به عنوان هد  اشلي سياس  پولي را مورد   ها  ثبات قيم 

و ضنرورت   ناداند  آل  ررننپن   از طنرح    -زمان استماع کنگر  به رزارش راهکار تورم شفر -9191

 :پشتيباني کرد زنرهاي  سازي جزئيات آن در قالب عبارت افا 

دهند  تلاش سازند  براي فراهم سناخت  زميننه هندان  کنگنر  بنر        راهکار تورم شفر نشان" 

زمينه هدان  قو  مقننه در تبيي  اهدا  سياس  اقتصاد کنلان بنه طنور     ...اود بي ميفدرال رزرو ارزنا

قنواني  و مقنررات اهندا     سنفانه  أمت. فراهم اد  اس  پيشتر، ونژ کلي و اهدا  سياس  پولي به طور 

  مندت،  هاي زمناني کوتنا    در افق کم دس پولي قرار داد  اس  که   اي را در دستور کار سياس  چندرانه

بيانيه و رزارش حاضر از آن جه  قابل تحپي  اس  که . اند ان  اهدا  هموار  با نکدنگر سازرار نبود 

ها که سياس  پولي به نحو مناسنبي قنادر بنه     سياس  پولي را در جه  هدفي واحد، نعني ثبات قيم 

انر  اشنلي چنرخش اقتصناد بنه       پنيش   ها  يم در بلندمدت، ثبات ق... ".دهد آن اس ، سوق مي تأمي 

اس  تا ان  هند  را  م ممصبه همي  دليل اس  که فدرال رزرو . اود عملکرد مطلوب ارزنابي مي ويس

 ".نماند تأمي 

______________________________________________________ 
1. Orphanides .(2003). 
2. Trade off 
3. David Lindsey, et al .(2005). 
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بودن پنول   آل  ررننپ   از دندرا  سنتي و کلاسي  ن ري در مورد خنثي ،در ان  نقل قول 

تصادي پاندار و بادوام نپب  به نرخ تورم غيرحپاس اسن ،  در اقتصاد، که بر اساس آن حداکثر راد اق

 بنراي انر  لازم   پنيش   هنا   کند ثبات قيمن   وي ادعا مي. کند فراتر رفته و به ادت از ان  ن ر دفاع مي

ان  مطلب  3009مي سال  34وي در اظهارات بعدي خود در . اس دستيابي به حداکثر راد اقتصادي 

باند بنيش از نن     مقابله با تورم را مي برايآمادري بان  مرکزي ": روند دهد و مي را بيشتر توضيح مي

ارتقناي   بنراي ن  اشلي منا  مأموران  هد   تأمي رذاري براي بان  مرکزي ارزنابي کرد؛ زنرا که  هد 

 ".اود هاي راد پاندار تلقي مي ظرفي 

  ها  تعريف ثبات قيمت .9

ها را بنه عننوان راهنمناي اشنلي      ررننپ   هد  ثبات قيم  -با وجود آنکه فدرال رزرو در دوران ولکر

از ثبنات   يرذاري پولي مدن ر دااته، اما آنان هيچگا  درشدد برنيامدند تا تعرنف کمني روانن   سياس 

هاي موجود بنراي   داا  که ااخص تأکيدآل  ررننپ   هموار   ،از آنيش پحتي . ها ارائه کنند قيم 

هنا، هنيع عندد     با بيان ثبات قيم ": روند وي مي. کافي دقيق نيپ  چني  هدفي به انداز دن کرکمي 

در واقنع، درک و  . ريري و هيع ااخص خاشي مورد ن نر من  نيپن     هاي انداز  خاشي بر اساس روش

ها چيپ ، بيش از پيش داوار اند    تش يص آنکه مفهوم ارانط و کيفي  ثبات سطح عمومي قيم 

ممک  اس  غيرمطلوب و حتي نن  روننه نادرسن      ،ددي خامهدفگذاري تورم با تمپ  به ع... اس 

هنا   بهترن  تعرنف و تعبير براي ثبات قيم ": کند وي در مقابل، ن  معيار کيفي را پيشنهاد مي ".بااد

 طوري اي پاني  و در طول زمان باثبات بااد؛ به وجود ن  ارانط محيطي اس  که در آن تورم به رونه

 ".ي برجاي نگذاردتأثيرها  ارها و بنگا که اساسا  در تصميمات خانو

ها و بيان آن توسط ن  ااخص خنام، در   ريري ااخص عمومي قيم  هاي انداز  محدودن  

وننژ  آنکنه،    به(. 3نمودار )اود  بيشتر نمانان مي  ريري تورم هاي م تلف در انداز  اختلا  اعداد ااخص

اناند  . آفرن  انود  تواند مشکل سياس  پولي مي، اتکا به ااخصي خام براي هدان   ها  در ثبات قيم 

بتواند توضنيح دهند کنه چنرا      -هاي محتمل از ميان انواع رزننه -مشکل انت اب تنها ن  معيار ناقص 
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انداز مناسبي از تورم را به طور مرتب جانگزن   کار برد  اد  براي ارائه چشم ااخص به FOMCکميته 

 (.2نمودار )و تعونض کرد  اس  

 گيري تورم هاي مختلف اندازه گزينه. 2نمودار

 

 

 

 

 

 

آل  ررننپ   با حمان  از تعرنف کيفي در زمينه تورم، تعلق ذهني خود به دندرا  پل ولکر را 

 :رفته بود پيشترپل ولکر . نشان داد

ها، عبارت اس  از موقعيتي که در آن انت ارات   به ن ر م  تعرنف عملي معقول از ثبات قيم "

بنر   9نپب  طولاني، اثر مپلط بهها در ن  دور  زماني  سطح عمومي قيم ( نا کاهش)ورد افزانش در م

سنازان   دلالن  بنر آن دارد کنه تصنميم     "ثبنات "تر،  به معني دقيق. رفتار اقتصادي و مالي ندااته بااد

در طول  "حقيقي"و  "اسمي"هاي  مبناني دااته بااند که بر اساس آن به ان  نتيجه برسند که ارزش

 "(.9192دسامبر سال  39)نپب  طولاني بااد  بهي نيز رنز برنامهو افق  -ي نکي اس رنز برنامهافق 

  

______________________________________________________ 
1. Pervasive Influence 
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 و نتايج حاصله FOMCهاي  بيني پيش. 9نمودار                               

 بيني روند ميانه نرخ تورم و نتايج حاصله  پيش( الف

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 بيني روند ميانه نرخ بيکاري و نتايج حاصله پيش (ب

 

 

 

 

 

 

 اجراي سياست .4

طور  ها، بلکه به  پل ولکر و آل  ررننپ   انت ارات تورمي و ثبات آن را، نه فقط براي تعرنف ثبات قيم 

 تأکيند کلي به عنوان داد  اشلي براي هدان  سياس  پولي و سنجش و رشد ميزان موفقين  آن منورد   

 -پانش تحولات انت ارات تورمي جنبه حپاس سياسن  پنولي در طنول تمنام دوران ولکنر      . دادندقرار 

هناي بپنيار    هزنننه  تنازري  به، پل ولکر 9191در توضيح اشلاحات سياستي سال . ررننپ   بود  اس 
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ن  مطلب در ذهننم  ":روند وي مي. اس د  کربالاي قصور و اکپ  در مهار انت ارات تورمي را تکرار 

ارر ان  اتفاق بيافتند، متوقنف   . د دارد و آن اننکه هررز اجاز  ندهيد که تورم در اذهان رنشه بدواندوجو

 9".کردن اتاب آن بپيار عذاب آور خواهد بود

هر دو رئيس فدرال رزرو آمرنکا بر ضرورت اناساني از قبل عوامل و نيروهاي بر هنم   ،همچني 

هاي به عمل آمند  بنراي    بيني با ان  حال، آنها اعتبار پيش. ندداات تأکيدزنند  ثبات بازار تا حد امکان 

هناي   قنرار دادنند و در منورد مفيند بنودن مندل      ال ؤسن اد  را مورد  هاي از پيش تعيي  اجراي سياس 

 .دندکرهاي سياستي ا  و تردند ابراز  اقتصادسنجي براي توشيه

هناي   مفاهيم ننرخ  ونژ  پولي به رذاري فرآنند سياس  ن ريمفاهيم  ،دور  مورد ااار  دراررچه 

انکا    ماننند مبناحثي  )ها به عنوان راهنماي سياستي در عرشه ن ري حاکم بود  طبيعي و اکا  نرخ

، اما آل  ررننپ   ن ر مپاعدي نپب  به سنودمندي عمليناتي   (توليد، اکا  بيکاري، اکا  نرخ بهر 

ننرخ  "درخصوم اشطلاح  پرسشيه در پاسخ ب 9114ژوئ  سال  33ررننپ   در . ان  مفاهيم نداا 

ننرخ تنورم    ي ازسنطح بنه مفهنوم    3،ملني   اررچه اند  سطح آستانه"، خاطر نشان کرد "طبيعي بيکاري

 دستيابي به برآوردهاي مناسب ،نابد، اما در عمل از ن ر آماري افزانش نا کاهش مي اس  که مدت کوتا 

چني  ارانط ننامطمنني،   در":ريرد  وي نتيجه مي ".بپيار داوار اس طبيعي   براي اناساني ان  نرخ

 ".رونه برآوردي از نرخ طبيعي براي طراحي و اجراي سياس  پولي مناسب بااد کنم که هيع فکر نمي

: سنازد  مني  در مورد نرخ بهنر  طبيعني خناطر نشنان     پرسشيبه همي  ترتيب، وي در پاسخ به 

 ،اس ، امنا مشنکلات اسنتفاد  از آن در عمنل    دار امعناررچه مفهوم نرخ بهر  طبيعي، به لحاظ ن ري "

، تعنارنف  سوياز ن  . رذاري پولي اس  سياس  برايسبب محدود ادن فواند آن به عنوان چارچوبي 

ي کمي بنراي چنني    دنگر، برآوردها سوياز  ؛م تلفي از نرخ بهر  طبيعي واقعي خنثي قابل ارائه اس 

 2".هاي فراواني همرا  اس  نرخي با نااطميناني

______________________________________________________ 
1. Letter to William Poole .(May 26, 2006). 
2. National Threshold. 
3. Letter to Rep. Jim Saxton .(November 28, 2005). 
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هناي   با احتراز از نااطمينانيي نوع بهاز آنجا که طراحي و اجراي مباح  مربو  به سياس  پولي 

ررننپن     -جاي تعجب نيپ  که در زمان ولکر بنابران ،مربو  به کاربرد مفاهيم مجرد ممک  اس ، 

بنراي مثنال، اجنراي     . اند  هاي ساد  پولي به مرحله اجرا رذااته نمي هاي پولي بر مبناي مدل سياس 

آن  دهنند   نشنان هاي ساد ، ممک  اسن    هاي متکي بر مدل سياس  کنترل بهينه پولي بر اساس روش

ب و تعادل اکا  توليند و انکا  تنورم از طرننق     هاي سياستي بانپتي برمبناي ترکي بااد که تصميم

امنا   ؛هندان  انوند   -بينني  در طول افق زمان منورد پنيش   -ناداد هاي  قاعد  تيلور در پاسخ به اکا 

ي که در ان  زمينه لازم اسن ، بنا   قيها به دليل ناسازراري با چارچوب ظرنف و دق استفاد  از ان  روش

دو رئنيس  نيند  أتتوانپ  به عنوان ن  روش تقرنبي منورد   نمي در نتيجه، .هاني مواجه اس  محدودن 

دهند   نشان 9190ها در دهه  در واقع، توجه به پيامدهاي اجراي ان  سياس . بااد ناداد فدرال رزرو 

 .هاي پولي بود  اس  هاي مترتب بر اجراي سياس  ها و رنپ  همان ناسازراري

در حنالي کنه    ؛را  پرنوسان آن بود  اس س 3002-9191دور   زداني تورمجنبه غيرمتعار  

با تثبي  ننرخ   ،اد، در عي  حال رو مي ه، با مقاوم  روبناداد دور   درفشارهاي تورمي وارد به اقتصاد 

هناي ضندتورمي    درشد سالانه، از ضعف اقتصادي نااني از اجنرا و پيگينري سياسن      4تورم در حوالي 

ها با رونکنرد دقينق اناسناني     سم  هد  تثبي  قيم تر به  تر و سرنع حرک  پراتاب. دا ميپرهيز 

 9.هاي ضد تورمي با هزننه پاني  مقدور و ممک  اسن   هاي مناسب براي اجرا و پيگيري سياس  فرش 

توان نااي از راد اتابان و غيرمنت ر   در زمينه تثبي  تورم را ميآمد   دس  بههاي اقتصادي  پيشرف 

که به تثبي  تنورم  د کرارزنابي  3009و  9110هاي  اقتصادي سال و نيز رکود 9110دهه  دروري  بهر 

اند   منجنر  هنا   در انن  سنال   مند ن امبه شورت  FOMCهاي  بيني و نرخ بيکاري در دامنه پاني  پيش

 .اس 
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ربنع قنرن رذانته،     درهنا   هاي پولي معطو  به تثبي  قيمن   تجربه و دستاوردهاي مربو  به سياس 

انن   . کنند   ميانکار  ،هاي ن ري طراحي اد  اس  که در زمينهرا هاي ساد  پولي  توشيف و اجراي مدل

دهد دال بنر اننکنه حجنم قابنل تنوجهي از ن نرات استصنوابي و         و اواهدي ارائه ميم نعلادستاوردها 

بنا انن  وجنود،    . بنود  اسن   ثر ؤمن رنذاري پنولي    رينري و سياسن    هاي تصنميم  شلاحدندي در زمينه

رذاري پنولي   هاي سياس  ثباتي ها و بي ناهنجاري ،ررننپ   -هدان  ولکر با FOMCهاي پولي  سياس 

ميراث دور  تورم بالا را مرتفع ساخ  و از تکرار ااتباهات و خطاهاي سياستي منجر به انن  وضنعي ،   

منند   نپ   بنه شنورتي ن نام   ررن -توان رف  که سياس  پولي دوران ولکر در مجموع، مي. پرهيز نمود

هنا و حنداکثر     به اهدا  ثبات قيمن  مان أتودستيابي   حداکثرسازي احتمال"و در تمرکز برد ا ياجران

 9.اس د  کر، موفق عمل "راد اقتصادي پاندار و با دوام
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