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  چكيده
گذاري تورم بر عملكرد اقتصاد كـلان بـر    بررسي اثرات چارچوب هدف ،هدف اصلي اين مقاله

در ايـن  . اسـت  گـذار بـوده   در ميان كشورهاي هدفها  آن حسب رفتار تورم، توليد و تغييرپذيري
قبل و پس از  ،گذار تورم هدفي  هكشور صنعتي و در حال توسع 21ي  هتجربي  هرابطه، به مطالع

ي  هتوسـع كشـور صـنعتي و در حـال     33در مقايسه با عملكرد گروه كنترل شـامل   ،يگذار هدف
د ي متغيرهـاي اقتصـا  هـا  با استفاده از روش رگرسيون تفاضـلي، تفـاوت  . گذار پرداختيم غيرهدف

ي  هگذار بـا كنتـرل مقـادير گذشـت     گذار و غيرهدف كلان مانند سطوح تورم بين كشورهاي هدف
ي كنتـرل مختلـف   ها شواهد تجربي در مقايسه با گروه. متغيرها مورد بررسي و آزمون قرار گرفت

گذار در جهت بهبود عملكـرد   گذاري تورم به كشورهاي هدف هدف ،دهد كه در مجموع نشان مي
  :ن كمك كرده استاقتصاد كلا
ثبـاتي آن كمـك    گذار در جهت كاهش سطح تورم و بي گذاري تورم به كشورهاي هدف هدف

  .كرده است
شـواهد قطعـي    .كـاهش داده اسـت  را ثباتي رشد توليد در اين كشورها  گذاري تورم بي هدف

  .يافت نشده است ،دال بر اثر اتخاذ اين چارچوب سياستي بر رشد توليد
   JEL  :E52, E58طبقه بندي 

  .پانل مطالعات بين كشوري، ثباتي، گذاري تورم، تورم، رشد توليد، بي هدف :كليد واژه
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  مقدمه - 1

نخست در ي  مرحلهدر  ،گذاري تورم به عنوان يك چارچوب براي سياست پولي هدف
در . توسط كشورهاي نيوزيلند، كانادا، انگلستان و سـوئد اتخـاذ شـد    1990ي  هدهاوايل 
موارد اتخاذ اين چارچوب در واكنش به مشكلاتي بود كه اين كشورها در اجـراي   تر بيش

هاي پولي به عنوان يـك   گيري يك نرخ ارز قفل شده يا كلكار بهسياست پولي بر اساس 
براي مدتي اتخاذ اين رژيم ). 1997، 1ميسون و همكاران(هدف مياني با آن مواجه بودند 

تعـداد قابـل تـوجهي از     1990ي  هده ـا از اواخـر  ام ـ ،منحصر به كشورهاي صنعتي بـود 
. گذاري تورم را رسماً به عنوان لنگر اسمي پذيرفتنـد  كشورهاي در حال توسعه نيز هدف

كشـور صـنعتي و    7كشور شامل  23، در حال حاضر )2006( 2به بيان باتيني و همكاران
جـدول  ( 3اند تهگذاري تورم را پذيرف نظام هدف به طور رسمي ،كشور در حال توسعه 16
ي هـا  ، بر اساس گزارش صندوق بين المللي پول، تعداد قابل توجهي از بانكچنين هم). 1

گـذاري تـورم در    ريزي براي اتخاذ هـدف  درصدد برنامه ،مركزي كشورهاي در حال ظهور
  ).1جدول (نزديك هستند ي   آينده

 لي سياسـت پـولي  گذاري تورم، تورم پايين و باثبات به عنوان هدف اص در نظام هدف
شود؛ اگر چه اهداف ديگـري ماننـد اشـتغال     گذاري مي به صورت صريح و مستقيم هدف

در . گيري شود پي ،دومي  هدرجتواند به عنوان هدف  كامل يا نوسانات كم نرخ ارز نيز مي
ي سياست پولي تلاش دارند تا بر تـورم بـه طـور غيرمسـتقيم از     ها مقابل، ساير چارچوب

و يا تورم را بـه عنـوان فقـط     بگذارند تأثيرهاي پولي  ي نرخ ارز و يا كلگذار طريق هدف
  .گيرندب يكي از اهداف سياست پولي در نظر 

ي  هبه مثاب ،بيني تورم و ساير متغيرهاي اقتصاد كلان گذاري تورم، پيش در نظام هدف
كه پيشـاپيش فشـارهاي تـورمي را مشـخص      استار گذ سياستيك علامت راهنما براي 

ي مهم كه نسبت به تورم گذشته ها به دليل آن كه قراردادهاي دستمزد و قيمت. دكن مي
سياسـت پـولي بـر تـورم      تأثيرتمايل به چسبندگي دارند، عموماً  ،شوند بندي مي شاخص

پـولي   مستلزم تعديل ابزارهاي سياسـت  ،گذاري تورم در عمل، هدف. همراه با وقفه است
هتي است كه اقتصاد حقيقي هدف در جي  هبه منظور اعاد ،در واكنش به اطلاعات جديد

  . ندك اعتبار سياست پولي طلب مي و ارتقاي
 

  

 
1- Masson & et. al. 
2- Batini & et. al. 

كشور افزايش يافته  25ها به  گذار تورم، تعداد آن اگر چه در حال حاضر، با پيوستن تركيه و اتيوپي به جمع كشورهاي هدف -3
 .است
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  گذار تورم فعلي و بالقوه كشورهاي هدف - 1جدول 
 كشورها

  زمان اتخاذ
 گذاري تورم هدف

  تورم هدف
 )درصد(جاري 

از  هاي فني ارائه كمك
 IMFجانب 

    گذاران فعلي هدف -1
    بازارهاي درحال ظهور -1-1

  1-3 1997 فلسطين اشغالي
)( 1998 جمهوري چك 13 ±  

/)( 1998 لهستان 152 ±  

/)( 1999 برزيل 254 ±  

  2-4 1999 شيلي
)/( 1999 كلمبيا 505 ±  

  3- 6 2000 ي جنوبيآفريقا
  0-5/3 2000 تايلند
  5/2-5/3 2001 كره

)( 2001 مكزيك 13 ±  

/)( 2001 مجارستان 153 ±  

/)( 2002 پرو 152 ±  

  3- 6 2002 فيليپين
/)( 2005 جمهوري اسلواكي 153 ±  

/)( 2005 اندونزي 155 ±  

/)( 2005 روماني 157 ±  

    كشورهاي صنعتي -1-2
  1-3 1990 نيوزيلند
  1-3 1991 كانادا

  2 1992 انگلستان
)( 1993 سوئد 12 ±  

  2-3 1993 استراليا
  5/2 2001 ايسلند
  5/2 2001 نروژ

    گذاري تورم كانديدهاي هدف -2
 بلي  سال 1-2زودي، ه ب ]4[كاستاريكا، مصر، تركيه، اوكراين 

آلباني، ارمنستان، بوتسوانا، جمهوري دومينيكن، 
 ]8[گواتمالا، موريتاني، اوگاندا 

 بلي  سال 3- 5مدت،  ميان

آنگولا، آذربايجان، گرجستان، گينه موروكو، 
 ]6[پاكستان، پاراگوئه 

 خير  سال 3- 5مدت،  ميان

بلاروس، چين، كنيا، جمهوري قرقيزستان، 
 ]9[مولداوي، صربستان، سريلانكا، ويتنام، زامبيا 

 5بلندمدت، بيش از 
 سال

 بلي 

بوليوي، هندوراس، نيجريه، گينه نو، سودان، 
 ]8[تانزانيا، اروگوئه، ونزوئلا 

 خير  

  ).2006(باتيني و همكاران، : منبع
  .استتعداد كشورهي  نشان دهنده[] اعداد داخل : توضيح



اتخـاذ ايـن چـارچوب    ي  هسال 18ي  هحاضر در نظر دارد با استفاده از تجرب ي مطالعه
توسط كشورهاي صنعتي و در حال توسعه، اثرات اقتصاد كلان اتخاذ اين چارچوب را بـه  

ثبـاتي   نرخ تورم، نرخ رشد توليد، و بي(عملكرد متغيرهاي اقتصاد كلان  ي صورت مقايسه
به طور  .دگذار بررسي كن ا كشورهاي غيرهدفهم در طول زمان و هم در مقايسه ب) ها آن

 گـذاري تـورم، ميـانگين تـورم و     آيا اتخاذ هدف شود كه در اين مقاله بررسي ميمشخص 
 گـذار  گذار در مقايسه باكشورهاي غير هـدف  را در كشورهاي هدفها  آن رشد و نوسانات

  كاهش داده است؟
  
  مروري بر ادبيات موضوع  -2

گذاري تـورم بـه    هاي نظري و تجربي چارچوب هدف مطالعات زيادي به بررسي جنبه
برخي مطالعات بـه اثـرات مثبـت چـارچوب     . اند يك رژيم سياست پولي پرداختهي  همثاب

وب سياسـت پـولي در كشـورهاي صـنعتي و     گذاري تـورم بـه عنـوان يـك چـارچ      هدف
در مقابل، برخي مطالعات تجربي اثرات مثبـت ايـن چـارچوب را    . غيرصنعتي اشاره دارند
ين مطالعـات  تـر  مهـم بـه برخـي از    ،به منظور مرور ادبيات موضوع.مورد ترديد قرار دادند

  .شود مي اشاره
از فوائد چـارچوب  كنند كه مدرك روشني در حمايت  منتقدان اين چارچوب ادعا مي

بـه عنـوان       ،)1996( 1به عنـوان مثـال، فريـدمن و كـاتنر    . گذاري تورم وجود ندارد هدف
ي  هكننـد كـه تمركـز ويـژ     تأكيـد مـي   ،گذاري تـورم  ترين مخالفان چارچوب هدف جدي

ي شديد ها مانند افزايش(ي بزرگ طرف عرضه ها سياست بر تورم، در صورت وقوع شوك
به طوري كه در هنگام  ،ثباتي بالا منتهي شود تواند به اقتصادي با بي مي ،)در قيمت نفت

شـديد بـه اقتصـاد، نگهداشـتن تـورم نزديـك بـه نـرخ         ي  عرضـه وارد شدن يك شـوك  
ميسـون و همكـاران   . شـود  گذاري شده، به قيمت زيان توليد و اشـتغال تمـام مـي    هدف

گـذاري   وسعه استلزامات هـدف كشورهاي در حال ت تر بيشبيان داشتند كه در  ،)1997(
مالي دولـت اسـت و يـا     تأمينيكي از منابع اصلي  ،الضرب تورم برقرار نيست چرا كه حق

 .اين كه توافق عمومي در مورد تورم سطح پايين بـه عنـوان هـدف اصـلي وجـود نـدارد      
دلايل روي آوردن برخي كشورها از جملـه كشـورهاي در    ،)2003( 2جوناس و ميشكين

گـذاري نـرخ ارز در اثـر     گذاري تورم را عدم كفايت هدف ه سوي رژيم هدفب حال توسعه
گـذاري پـولي در اثـر ابـداعات مـالي و       و هـدف  1990ي  هدهافزايش تحرك سرمايه در 

  

 
1- Friedman & Kuttner. 
2- Jonas and Mishkin. 
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 )EMU(پولي اروپا ي  هبرخي اقتصادهاي در حال گذر براي پيوستن به اتحاديي  هعلاق
آلميـدا و  . ذكـر كردنـد   ،كه مستلزم وجود يك هدف شفاف در جهت كاهش تورم اسـت 

ي بـر  تأثيرگذاري تورم  آيا اتخاذ هدف"نيز با بررسي اين موضوع كه ) 1998( 1گودهارت
كاهش رشـد توليـد    سببگذاري تورم  كنند كه هدف بيان مي "رفتار بانك مركزي دارد؟

را نيـز افـزايش   ) زدايـي  ناشي از فرايند تورم(ن توليد شده، نوسانات آن را زياد كرده و زيا
گذاري تـورم، انتظـارات    به اين نتيجه دست يافتند كه هدفچنين  هماين دو . داده است

بلكه اين انتظارات در طول زمـان و بـه طـور تـدريجي      ،تورمي را به سرعت كاهش نداده
  .كاهش يافته است

گـذاري   آيا هدف"كه  مسألهاين ي  هطالعبا م) 2000( 2ديگر، سچتي و ارمانسوي از 
كشـور   9شـامل  (كشـور   23در مـورد   "دهـد؟  تورم نوسـانات محصـول را افـزايش مـي    

گـذاري   اما هدف ، دريافتند كه تورم كاهش يافته 1984-97ي  هدورطي ) گذار تورم هدف
 3برنانـك و همكـاران  . تغييرات كوچكي ايجـاد كـرده اسـت    1990ي  هدهتورم در طول 

گـذاري تـورم بـه طـور      بيان داشتند كه اتخاذ چارچوب هـدف  اي هنيز در مطالع) 1999(
ــورم را كــاهش مــيگيــر چشــم ــه (دهــد  ي ت ــه ب ــدازهالبتــه ن كشــورهاي صــنعتي ي  ان

زدايـي را   تورمچنين  همولي انتظارات تورمي را به سرعت كاهش نداده و  ،)گذار غيرهدف
ي تورم براي گذار ضمن بيان مفيد بودن هدف ،)2000( 4ميشكين. كند ميتر ن كم هزينه

جملـه وجـود    از زمينـه، به برخي مخـاطرات احتمـالي در ايـن     كشورهاي درحال ظهور،
ثباتي مالي ناشـي   هاي طولاني ابزارهاي سياست پولي در اثرگذاري بر تورم و نيز بي وقفه

  . دكرگذاري تورم است، اشاره  مات هدفپذير كه از استلزا از نرخ ارز انعطاف
گـذاري تـورم اهميـت     آيا هدف"كه  الئوسدر پاسخ به اين  ،)2005( 5بال و شريدان

كشـور   7بـراي  هـا   آن با بررسي تغييرات در سطح تورم و توليـد و تغييرپـذيري   ،"دارد؟
بـه   ،)كه همگي از كشورهاي صـنعتي بودنـد  (گذار  كشور غيرهدف 13گذار تورم و  هدف

بهبـود   1990ي  هده ـطور متوسط عملكردشان را در  اين نتيجه رسيدند كه كشورها به
گـذار   اي دال بر عملكرد بهتـر كشـورهاي هـدف    اما هيچ مدرك قابل ملاحظه ،بخشيدند

  .وجود ندارد ،اند گذاري نكرده نسبت به ساير كشورهايي كه هدف

  

 
1- Almeida & Goodhart. 
2- Cecchetti & Ehrmann. 
3- Bernanke & et al. 
4- Mishkin. 
5- Ball & Sheridan. 



، )2005( 2، وگـا و وينكلريـد  )2004( 1هاي بـال و شـرايدان از جانـب هيـوونن     يافته
IMF )2005 (3و باتيني و لاكستون )شـواهدي  هـا   آن .مورد انتقاد قرار گرفـت ) 2005

ي هـا  اي شـامل كشـورهاي نوظهـور، تصـريح و تكنيـك      با اسـتفاده از نمونـه  (ارائه دادند 
گـذار تـورم از    ثباتي تورم در كشورهاي هدف كه سطح، ماندگاري و بي )تخميني متفاوت

انتقـاد برخـي از مطالعـات بـه      ،)2001( 4ديبـل . اسـت  تـر  كـم گذار  فكشورهاي غيرهد
گذاري تنها بر روي نرخ تورم و ناديده انگاشتن  گذاري تورم در مورد هدف چارچوب هدف

دارد كـه چـارچوب    مـي  خـود بيـان  ي  هوي در مطالع. داند مورد مي توليد و اشتغال را بي
كوربـو و  . دهـد  را مـدنظر قـرار مـي   سازي محصـول و رشـد آن    گذاري تورم، باثبات هدف

به اين نتيجه دست يافتنـد كـه اتخـاذ چـارچوب     ، اي نيز در مطالعه) 2001( 5همكارانش
دريافتنـد  چنين  ها هم آن .ي تورم را كاهش داده استگير چشمگذاري تورم به طور  هدف

زارهـاي  در اقتصادهايي با با گذاري، تورم و نوسانات توليد كه بعد از اتخاذ چارچوب هدف
  .نوظهور كاهش يافته است

 18ي  هخود ضمن بررسي و مقايسي  هدر مطالع ،)2002( 6هبل -ميشكين و اشميت
بـه ايـن نتيجـه    ) به عنوان گـروه كنتـرل  (اقتصاد صنعتي  9گذار تورم و  كشور هدف 18

گذار را تقويت  استقلال بانك مركزي كشورهاي هدف ،گذاري تورم دست يافتند كه هدف
ي مركزي كشورهاي مورد بحث را افزايش ها يي بانكگو پاسخطات، شفافيت و كرده، ارتبا

امـا نـه در   (ده اسـت  كريي سزا بهگذار براي كاهش تورم كمك  داده و به كشورهاي هدف
 اي هدر مطالع ـ ،)2003( 7هـو ). اند گذاري نكرده سطوح پايين كشورهاي صنعتي كه هدف

به عنـوان  (گذار  كشور غيرهدف 44م و گذار تور كشور هدف 22كشور شامل  66بر روي 
عملكـرد تـورم و توليـد در هـر دو گـروه از       كه نتيجه گرفت ،)تورمي  هگذاران بالقو هدف

گـذار   بهبود يافته است؛ اما عملكرد كشورهاي هدف) گذار گذار و غيرهدف هدف(كشورها 
بهتر از ساير  ،ي تورم و افزايش رشد توليدها اي در كاهش نرخ تورم به طور قابل ملاحظه

  .كشورها بوده است
 ـ  اسـاس مطالعـه  ، بر)2007(هبل  -ميشكين و اشميت كشـور   21ي  هاي شـامل تجرب

با ها  آني  هگذاري و مقايس گذار صنعتي و در حال ظهور، پيش و پس از اتخاذ هدف هدف
گـذار بـا اسـتفاده از     عملكرد يك گروه كنترل شـامل سـيزده كشـور صـنعتي غيرهـدف     

  

 
1- Hyvonen. 
2- Vega & Winkelried. 
3- Batini & Laxton. 
4- Debelle. 
5- Corbo & et. al. 
6- Mishkin & Schmidt-Hebbel. 
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    �    تورم و رشد توليد : بر عملكرد اقتصاد كلان گذاري تورم اثر هدف  

پــانلي و  )VAR(ي خـود رگرســيون بـرداري   هــا هـاي پانــل، مـدل   دهي داهــا تخمـين 
  :هاي آني پانل به نتايج زير دست يافتند العمل عكس

گـذاري تـورم كـاهش     ي بهره پس از اتخـاذ هـدف  ها ثباتي تورم و نرخ سطح تورم، بي
ا حتـي بهبـود   ي ـ وگذاري تورم بدتر نشـده   ثباتي توليد پس از اتخاذ هدف يافته است؛ بي

تـر   گذاري تـورم كمرنـگ   رسد اثر عبور نرخ ارز پس از اتخاذ هدف يافته است؛ به نظر مي
ي قيمت نفـت و نـرخ ارز كـاهش يافتـه و     ها العمل تورم در برابر شوك شده است؛ عكس

  .استقلال سياست پولي افزايش يافته است
 ،"تحليـل مداخلـه  "تجربـي بـه روش    ي در يك مطالعه ،)2008( 1آنگريز و آرستيس

 .ندكنبررسي را  OECDي ها گذاري تورم در ميان كشور دند تا اثر اتخاذ هدفكرتلاش 
زماني اين استراتژي را اتخاذ كردند كـه   ،گذار تورم نشان دادند كه كشورهاي هدفها  آن

توانست اين روند كاهش اتژي روند كاهش تورم پيش از آن آغاز شده بود؛ ليكن اين استر
ورم در گـذاري ت ـ  بـراي بررسـي ايـن كـه آيـا هـدف       ،)2008( 2لين و ئـي . درا حفظ كن

ي در جهت كاهش تغييرپذيري تورم داشته است يـا خيـر،   كشورهاي در حال توسعه اثر
دنـد و نتيجـه   گـذار تـورم را مـورد مطالعـه قـرار دا      هدفي  هسيزده كشور در حال توسع

گـذاري تـورم در كـاهش تغييرپـذيري تـورم در ميـان        يي هـدف چه كاراگرفتند كه اگر 
وسيع و قابل توجـه بـوده    ،گذاري تورم ولي در مجموع اثر هدف ،كشورها، يكسان نيست

  .است
  

  مطالعات مقطعي -3
  هاي مقطعي روش شناسي بررسي داده -3- 1

، وگـا و  2005بـال و شـرايدان،   ( م شده در اين زمينـه با توجه به مطالعات معتبر انجا
شود عملكرد يك متغيـر   تصور مي، )2007؛ و مشكين، IMF ،2005؛ 2005وينكلريد، 

و تـا حـدي بـه ميـانگين اصـلي       آن  تاريخيي  همانند تورم، به گذشت ،)X(اقتصاد كلان 
گذاري تورم، بهبـود شـرايط    ت حقيقي هدفبراي تعيين اثرا. متغير مربوطه وابسته است

ه گـذار مقايس ـ  گذار را با بهبودهاي مشاهده شده در كشورهاي غيرهـدف  كشورهاي هدف
توان بـه   را مي) تورم يا هر متغير تحت بررسي ديگر(يند از نظر رياضي، اين فرا. كنيم مي

  

 
1- Angeriz & Arestis. 
2- Lin & ye. 



 )t,iX−1(دار آن  و مقـادير وقفـه  ) X(صورت يك ميانگين وزني از سطح بلندمدت تورم
  :اين تصريح مبتني بر تصريح تعديل جزئي استاندارد است .نشان داد

)1(   11
−

φ−+φ= t,it,it,i X)(XX  
)2(   [ ] 111

−
φ−+−α+αφ= t,it,i

N
t,i

T
t,i X)()D(DX  

 Tαاسـت،   tدر زمـان   iعملكرد اقتصـاد كـلان كشـور     Xمقدار نماگر  t,iXكه 
 Nαكنـد،   مـي  گذار تورم به آن بازگشـت  كشورهاي هدف Xميانگيني است كه متغير 
 t,iDكند،  گذار تورم به آن بازگشت مي كشورهاي غيرهدف Xميانگيني است كه متغير 

گذاران تورم در  و براي غيرهدف 1مقدار  ،گذاران تورم متغير موهومي است كه براي هدف
به ويژگي گـروه مربـوط    Xسرعت بازگشت  φپارامتر . گيرد ها مقدار صفر مي تمام دوره

به طور كامـل پـس از يـك     Xبه اين معني است كه  ،شود φ=1اگر . به خودش است
فقـط بـه مقـدار     Xبـه ايـن معنـي اسـت كـه       ،شود o=φكند و اگر  برگشت مي  دوره

  .دمقدار مشخصي بازگشت كن بدون آن كه به هيچ ،اش وابسته است گذشته
و افـزودن يـك   ) 2(ي  معادلـه از هـر دو طـرف    Xدار متغير  با كم كردن مقدار وقفه

از  2»پيش«و  1»پس«هاي  به عنوان دوره t−1و  tو با در نظر گرفتن  eخطا، ي  هجمل
گذاري تورم، به تصريح مدل رگرسيون مقطعي تفاضلي به صـورت زيـر    زمان اتخاذ هدف

  :رسيم مي
)3(   iePr,ii

N
i

T
ePr,iPost,i eX-)D-(DX-X +φφα+φα= 1  

NNTيا با فرض اين كه  a,)(a φα=α−αφ=   :باشد، داريم 12
)4(   iePr,iiePr,iPost,i eXaDaaXX +−+=− 321  

Post,iePr,iبنابراين  X)X(،  پس ي  هدورمتوسط مشاهده شده در)از زمـان  ) پيش
123گذاري تورم است،  اتخاذ هدف a,a,a  ضرايب فرم خلاصه شده هستندنيز.  

ضريب  ،گذاري تورم گيري اثر اقتصادي هدف در اين چارچوب، پارامتر مربوط به اندازه
برابر يك شود  φقابل توجه است اگر . است 2aگذاري تورم، يعني  متغير موهومي هدف

برآورد شـده چيـزي بـيش از تفـاوت در      2a، )به معني برگشت كامل به سوي ميانگين(
ePrPostميانگين  XX گـذاران نخواهـد    گذار در برابر غيرهدف براي كشورهاي هدف −

متغيـر مربوطـه،   ي  هاوليتواند اثر سطح  مزيت روش رگرسيوني فوق اين است كه مي. بود
  

 
1- Post. 
2- Pre. 



    �    تورم و رشد توليد : بر عملكرد اقتصاد كلان گذاري تورم اثر هدف  

ePrX بـا   ،گـذار  د، چرا كه در غير اين صورت، اگر متغيـر موهـومي هـدف   كن، را كنترل
توانـد سـبب بـروز تـورش در      همبسـته باشـد، مـي    Xگذاري متغير  سطح پيش از هدف

گـذاري در   پـيش از هـدف   Xاضـافه كـردن متغيـر    . گـذاري شـود   تخمين اثرات هـدف 
به عنوان مثال، فرض كنيـد كشـورهاي بـا تـورم     . كند رگرسيون، اين تورش را حذف مي

كنند، در اين صورت،  گذاري را اتخاذ مي ي هدفتر بيش، با احتمال ePr,iXبالاتر، ي  هاولي
در صورت نبود . شود همبسته مي iDبا متغير موهومي  ،رگرسيوني  معادلهجزء خطاي 

preX  گـذاري   دهـد كـه هـدف    رگرسيون اين همبستگي احتمالاً نشان مـي ي  معادلهدر
در  ePr,iXامـا اگـر    ،حتي اگر اثر حقيقي وجود نداشته باشد ،شود كاهش تورم مي سبب

آن بخـش كــه مربـوط بــه سـطح پــيش از    (خطــا ي  هرگرسـيون وارد شـود، بــين جمل ـ  
  .اي وجود نخواهد داشت هيچ رابطه iDو ) گذاري است هدف

  
  ي تحقيقها يافته - 2-3

هـا   آن ثبـاتي  لوژي مذكور را براي تورم، رشد توليد حقيقي و بـي وقسمت، متددر اين 
ي كنتـرل  هـا  ي مـورد مطالعـه و گـروه   ها در قالب مطالعات رگرسيون مقطعي براي گروه

  . گيريم معرفي شده، به كار مي
كشـورهاي  ( ي كشـورهاي مـورد مطالعـه بـه دو گـروه هـدف      ها در اين تحقيق گروه

  نمونـه گـروه هـدف خـود بـه سـه گـروه       . اند هكنترل تقسيم شد گروه و )گذارتورم هدف
گذار اعم از صنعتي و در حال  ، شامل كل كشورهاي هدف1ي  نمونه: شوند بندي مي طبقه

، )كشور 8(گذار تورم  شامل كشورهاي صنعتي هدففقط ، 2ي  نمونه، )كشور 21(توسعه 
 )كشـور  13(گـذار تـورم    هـدف ي  هشامل كشـورهاي در حـال توسـع   فقط ، 3ي  نمونهو 

ي ها فوق با عملكرد گروهي  هگان هاي سه گذار در نمونه كشورهاي هدفي  هتجرب. باشد مي
ي  هتوسـع كشورهاي صنعتي و در حـال  -1 :شوند كنترل مختلف به شرح زير مقايسه مي

ــدف ــذار غيرهـ ــدف  -2 گـ ــنعتي غيرهـ ــورهاي صـ ــورم   كشـ ــذار تـ ــور 12(گـ    ؛)كشـ
مشـاهدات پـيش از    -4؛ )كشـور  21(گـذار   غيرهـدف ي  هتوسـع كشورهاي در حـال   -3

  .گذار گذاري تورم براي كشورهاي هدف هدف
در اين شرايط، تلاش داريم تفاوت رفتار متغيرهـاي اقتصـاد كـلان را در ميـان گـروه      

بـين  (هـاي مقطعـي    گـذار بـا اسـتفاده از تخمـين داده     گذار و غيرهـدف  كشورهاي هدف
كشـور   54ي  ههـاي سـالان   در ايـن راسـتا، از داده  . كنيم هاي پانل آزمون و داده) كشوري



ــدف هــدف ــذار و غيره ــذار طــي  گ ــر دوره 1979-2005ي  هدورگ ــي  ،اي از آن و زي   يعن
    1.ايم استفاده كرده 2005-1985

  ميانگين تورم -4
بـا   4ي  معادلـه نتايج برآورد رگرسيون مقطعي مربوط بـه ميـانگين تـورم بـر اسـاس      

در  ،ي هدف و كنترل مختلفها براي گروه 1979-2005سالانه طي  هاي استفاده از داده
بـا   1ي  نمونه ي گذاري در مقايسه ضريب متغير موهومي هدف. ارائه شده است 2جدول 

گروه كنترل شامل تمام كشورهاي صنعتي و در حال توسعه دلالت بر اين دارد كه تـورم  
گذار  از كشورهاي غيرهدفتر  بيش درصد 4/5گذار، به ميزان  در كشورهاي هدف متوسط

ر تــورم اوليــه دا معنــيضــريب . كــاهش يافتــه اســت 2گــذاري پــس از هــدفي  هدوردر 
بـال و شـرايدان   ي  هبازگشت به ميانگين مورد اشـار ي  هاين است كه پديدي  هدهند نشان

كـاهش   ،ندربالاتري داي  هاوليبه اين معني كه كشورهايي كه تورم  ،جدي است) 2005(
  3.اند را تجربه كردهي تر بيش

بـا حـذف    4ي  معادلـه ي كشوري مورد مطالعـه،  ها با توجه به تركيب نامتجانس گروه
دوباره بـرآورد  ) سودان، آرژانتين، تركيه، بلغارستان(تورمي بالا ي  هچهار كشورداراي سابق

كـاهش   -08/1بـه   ،-44/5آن ضريب مربوط به ميـانگين تـورم از   ي  ه، كه در نتيجشده
تـر   گـذاري تـورم را در جهـت واقعـي     اثر هدف ،گروه كنترل اخير در حقيقت. سته ايافت

ناموفقي در كنتـرل تـورم داشـتند    ي  هچرا كه وجود كشورهايي كه تجرب ،ندك تعديل مي
ضرايب براي نمونه با  ،در آخر. گذاري تورم شود تواند سبب بزرگنمايي اثر رژيم هدف مي

كـه   ،بـرآورد شـد  ) كشـور  12(گذار  غيرهدف گروه كنترل شامل فقط كشورهاي صنعتي
دهد به طور متوسط تـورم كشـورهاي    گذاري تورم نشان مي ضريب متغير موهومي هدف

ايـن يافتـه بـا    . گذار بوده اسـت  درصد بالاتر از كشورهاي غيرهدف 48/1 گذار تورم هدف
 علت مثبت بودن ايـن ضـريب  . مطابقت دارد) 2007(مطالعات ميشكين و هبل ي  هنتيج

چـرا كـه ايـن كشـورها      ،توان در گروه كنترل انتخـابي دانسـت   خلاف نتايج فوق را مي بر
گذار با ايـن گـروه    فقي در كنترل تورم داشتند و وقتي كشورهاي هدفؤبسيار مي  هتجرب

گذاري تورم در جهت كاهش تورم  نشانگر اثرگذاري مثبت هدف ،نتيجه ،شوند مقايسه مي
  .نيست

  

 

ي  كليه برآوردهاي مربوط به دوره .اخذ شده است  WDIو  IFSهاي اطلاعاتي  تمامي داده هاي مورد استفاده از بانك -1
  .در صورت درخواست قابل ارائه هستنداند؛ البته اين برآوردها  جويي در حجم مطالب، ارائه نشده براي صرفه 2005-1985

انتخاب شده  1997ي پيش و پس از هدف گذاري براي كشورهاي غيرهدف گذار، بر اساس متدولوژي رايج سال  مرز دوره -2
  .است

گذاري تورم بر ميانگين تورم  شد، اثر هدف گرسيون كنترل نميي  هشايان ذكر است در صورتي كه اثر تورم اوليه در معادل -3
 .آمد تر به دست مي بزرگ



    ��   تورم و رشد توليد : بر عملكرد اقتصاد كلان گذاري تورم اثر هدف  

  )1979- 2005(مقطعي  تخمين رگرسيون: گذاران گذاران تورم و غيرهدف ثباتي تورم بين هدف تفاوت ميانگين و بي -2جدول 

  محاسبات تحقيق: منبع 
دار  درصد معني 70درصد و  90كه به ترتيب در سطوح  و  *ضرايب داراي علامت به جز دار هستند،  درصد معني 95تمام ضرايب برآورد شده در سطوح بالاي  :توضيحات 

   .پرو، لهستان، برزيل و فلسطين اشغالي: شامل چهار كشور. 3. اند داشته) درصد 40بيش از (مورد مطالعه ميانگين تورم بالا ي  هدو كشور كه در كل دور. 2. اند تورم پايين داشته 1997پس از ميانگين ي  هو در دور) درصد 40بيش از (ميانگين تورم بالا  1997پيش از سال ي  هدر دوردو كشور كه . 1. معني هستند كاملاً بي ***ضرايب داراي علامت . باشند مي
**

 بي ثباتي تورم ميانگين تورم ي مورد مطالعهها گروه
N 1 گروه كنترل گروه هدفa iD 

 

2R 1a iD 
 

2R 
 1ي  نمونه

  كل
 گذاران هدف

 54 99/0 - 91/0 - 42/5 51/7 99/0 - 99/0 - 44/5 94/7 )شامل كشورهاي صنعتي و در حال توسعه(كل  ■

 52 99/0 - 88/0 - 83/5 64/6 99/0 - 98/0 - 61/6 58/8 1بدون آرژانتين و سودان -

 52 99/0 - 90/0 -46/0* 15/2 99/0 -1 - 20/1 50/4 2بدون تركيه و بلغارستان -

 50 99/0 - 89/0 - 09/0 16/2 99/0 - 99/0 - 08/1 28/4 بدون آرژانتين، سودان، تركيه و بلغارستان -
 33 99/0 - 90/0 55/1 52/0 98/0 -1 48/1 93/1 فقط كشورهاي صنعتي ■

گذاران با  بدون هدف
 3تورمي بالاسابقه 

 50 99/0 -86/0 - 99/5 10/6 99/0 - 95/0 - 58/3 27/6 )شامل كشورهاي صنعتي و در حال توسعه(كل  ■
 46 99/0 - 72/0 - 32/1 47/1 99/0 -62/0 - 17/2 75/0 بدون آرژانتين، سودان، تركيه و بلغارستان -

 29 99/0 - 97/0 68/0 63/0 99/0 - 88/0 - 33/0 29/1 فقط كشورهاي صنعتي ■
 20 99/0 - 82/0 23/0 36/0 99/0 -86/0 - 17/0 17/1 فقط كشورهاي صنعتي ■ 2ي  نمونه 

 3ي  نمونه
گذاران در  هدف كل

 حال توسعه

 34 99/0 - 89/0 - 70/1 23/3 99/0 - 99/0 - 28/2 14/6 )شامل كشورهاي در حال توسعه(كل  ■
 32 99/0 - 89/0 - 73/1 80/3 99/0 - 99/0 - 55/1 34/5 بدون آرژانتين و سودان -
 32 99/0 - 90/0 - 32/0*** 84/1 99/0 - 99/0 -36/0 40/4 بدون تركيه و بلغارستان -

 30 99/0 - 89/0 - 43/0*** 16/2 99/0 - 99/0 -36/0* 44/4 بدون آرژانتين، سودان، تركيه و بلغارستان -

گذاران با  بدون هدف
 سابقه تورمي بالا

 30 99/0 - 92/0 - 71/2 92/3 99/0 - 98/0 - 97/1 79/5 )شامل كشورهاي در حال توسعه(كل  ■
 26 99/0 - 77/0 - 10/1 64/1 99/0 -63/0 - 75/1 72/0 بدون آرژانتين، سودان، تركيه و بلغارستان -

eiX Pr,eiX Pr,

**

**

**

 



فقط كشـورهاي صـنعتي   ي  هشامل مقايس 2ي  نمونهبراي 4ي  معادلهبرآورد ي  هنتيج
ي گـذار  نشانگر آن است كه هدف ،گذار تورم با گروه كنترل فقط كشورهاي صنعتي هدف
يد ؤاين نتيجه م. كاهش داده است) وبي معني 17/0(ميانگين تورم را به ميزان كم، تورم
 بهـره گـذاري تـورم بـه مقـدار كمـي       ، از هدفگذار است كه كشورهاي صنعتي هدف آن
دليل آن شايد اين باشد كه ايـن كشـورها پـيش از     ،)2004( 1به تعبير پترسون. اند دهبر

انـد و   را تجربـه كـرده   هـا  گرايي به سوي ثبات قيمـت  حدود سه چهارم هم ،گذاري هدف
كه پـيش از   هتثبيت روند كاهش تورمي را داشتنقش تر  بيش هدف تورم در اين كشورها

گـذاري تـورم مربـوط بـه ميـانگين       ضريب متغير موهومي هدف. استاين به دست آمده 
كـه نشـان    دسـت آمـده،   هب -28/2معادل ) ي 3نمونه(تورم در كشورهاي در حال توسعه 

اسـت؛  مهم بودن اين رژيم در كمك به كشورهاي مذكور در كاهش تورم بـوده  ي  هدهند
تـورم بـيش از   (اگر چه وقتي گروه كنترل محدودتري با حذف كشـورهاي بـا تـورم بـالا     

  .يابد شود، اين اثر كاهش مي در نظر گرفته مي%) 40
ها تركيب گروه كنترل را تغيير داديـم، ايـن بـار     انجام آزمون قوت يافته برايتاكنون 

حـذف  . يجاد كنـيم ا) گذار گروه كشورهاي هدف(هدف ي  نمونهقصد داريم تعديلاتي در 
كـل كشـورهاي   ( 1ي  هاز نمون ـكشـور برزيـل، پـرو، فلسـطين اشـغالي و لهسـتان        چهار
ي  هكه داراي سابق) گذار هدفي  هتوسعفقط كشورهاي در حال ( 3ي  نمونهو ) گذار هدف

داري  مؤيد اثر قابل توجـه و معنـي  چنان  همگذاري بودند،  تورمي بالا پيش از اتخاذ هدف
  .باشد مي م در جهت كاهش ميانگين تورماين رژي

بررسي حساسـيت آن نسـبت   براي  آزمون قوت نتايج به دست آمده و برايدر ادامه، 
 1985-2005(تـر   زماني كوتـاه ي  هدورمورد مطالعه، برآوردها براي يك ي  هدوربه تغيير 
تغيير محسوسـي   2و  1ي  نمونهكه نتايج مربوط به  ه،انجام شد ،)1979-2005به جاي 
تـر   اثـرات قـوي  ي  دهنـده نشـان   3ي  نمونـه ولـي برآوردهـاي مربـوط بـه     است، نداشته 
  .باشد گذاري تورم در كشورهاي در حال توسعه در جهت كاهش تورم مي هدف

  
  ثباتي تورم بي

، ي پس از جنگ جهاني دوم تاكنونها طي سال موضوعاتيزترين انگ  بحثبسياري از 
ي اقتصادي مربوط به متوسط تورم نبـوده، بلكـه تـا حـد     ها راي سياستدر مورد اج فقط

  

 

1- Pétursson∗ (b). 



    ��   تورم و رشد توليد : بر عملكرد اقتصاد كلان گذاري تورم اثر هدف  

بـه عبـارت ديگـر    ). 2003، 1فاسـت و هندرسـون  . (بوده اسـت مربوط ثباتي  بي بهزيادي 
آميز نه تنها به معني كاهش تورم، بلكه به معنـي تثبيـت تـورم و     اري موفقيتگذ سياست

رود سـطوح نسـبتاً پـائين تـورم در      ميدر يك شرايط معمولي، انتظار . باشد ميتوليد نيز 
لـوين و  (ثبـاتي تـورم شـود     گذار تورم سـبب سـطوح نسـبتاً پـائين بـي      كشورهاي هدف

كـه  انـد    خـود نشـان داده  ي  هدر مطالع ،)2003(جوناس و ميشكين ). 2004، 2همكاران
  .گذاري تورم در كاهش نوسانات تورم حائز اهميت بوده است نقش هدف
پرسـكات   -انحراف معيار تورم تحقق يافته از رونـد هودريـك  ي  هپايثباتي بر  معيار بي

)HP( ،جدول . محاسبه شده است)ثبـاتي   رگرسيوني تفاوت بيي  معادلهبرآوردهاي  ،)2
گذاران تورم را با استفاده از همان فرمت جـدول تـورم    گذاران و غيرهدف تورم بين هدف
  .دهد متوسط ارائه مي

گـذاران تـورم بـا     شامل كل هـدف  ،1ي  نمونهگذاري در  ضريب متغير موهومي هدف
دهـد   گذار نشان مـي  غيرهدفي  هتوسعشامل كشورهاي صنعتي و در حال  ،گروه كنترل

از تـر   بـيش  درصـد  4/5گذاري  پس از هدفي  هدورگذار توانستند در  كه كشورهاي هدف
پرو، (گذار تورم  وقتي چهار كشور هدف. ندثباتي تورم بكاه گذار از بي كشورهاي غيرهدف

ي  هدوركــاهش متوســط تــورم در  وجــود بــاكــه  )برزيــل، فلســطين اشــغالي و لهســتان
حـذف   1ي  نمونـه از  ،انـد  ثباتي تورم بـالايي برخـوردار بـوده    از بيچنان  همگذاري  هدف
  .ماند دار باقي مي معنيچنان  همشوند، ضريب مذكور تقريباً بدون تغيير و  مي

از گـروه كنتـرل حـذف     ،گذار تورم با تـورم متوسـط بـالا    وقتي چهار كشور غيرهدف
بنـابراين   ،شـود  معنـي مـي   و بـي ) -09/0(شوند، مزيت مذكور به شدت كاهش يافته  مي
 دليـل ثباتي تورم تا حدي بـه   گذاران در كاهش بي فقيت هدفؤتوان بيان داشت كه م مي

  .ثباتي تورم است گذار داراي مشكل بي هدفبا كشورهاي غيرها  آن عملكردي  همقايس
بـا  ) 1نمونـه (گـذار  ثباتي تورم كل كشورهاي هدف عملكرد بي ي مقايسهبه طور كلي 
ي ضعف عملكرد اين رژيـم   سطح تورم نشان دهنده ي همانند مقايسه ،كشورهاي صنعتي

اي مـورد مطالعـه بـا كشـورهاي صـنعتي       هـاي نمونـه   است، به اين معني كه وقتي گروه
ضــريب متغيــر موهــومي  ،شــوند گــذار بــه عنــوان گــروه كنتــرل مقايســه مــي غيرهـدف 

گـذار   قابل ذكر اين است كه وقتـي چهـار كشـور هـدف    ي  هنكت. گذاري مثبت است هدف
از گـروه   ،)پـرو، فلسـطين اشـغالي، لهسـتان و برزيـل     (ثباتي تورم بالا  بيي  هتورم با سابق

 ،شـوند  شـورهاي صـنعتي مقايسـه مـي    هدف حذف شده و با گروه كنترل شامل فقـط ك 
  

 

1- Faust& Henderson. 
2- Levin & et al. 



تـوان بخـش قابـل     بنابراين مي، يابد كاهش مي 68/0به + 55/1ضريب متغير موهومي از 
گـذار تـورم در مقايسـه بـا گـروه       تورم در كشورهاي هدفتر  بيش توجهي از تغييرپذيري

 ـ    ضـعيف ايـن چهـار كشـور     ي  هكنترل شامل فقط كشـورهاي صـنعتي را ناشـي از تجرب
  .تورم دانستگذار  هدف

ثبـاتي   گذار تورم در كاهش بـي  هدفي  هتوسعكشورهاي در حال ي  ه، تجربچنين هم
 ،ثبـاتي تـورم   در كاهش بي) گذاران كل هدف(كامل ي  نمونهي  هدر مقايسه با تجرب ،تورم
ضرايب به دست آمده در مورد كشورهاي در حـال  . استتري  نتايج ضعيف ي دهنده نشان
در  ،)IMF )2005ي  هم در اين مطالعه در مقايسه با نتايج مطالعگذار تور هدفي  هتوسع

هـاي كنتـرل مـورد     تفـاوت گـروه  در علت آن را شـايد بتـوان   . تر قرار دارد سطحي پائين
جهـت آزمـون    1985-2005ي  هدوربـراي  ) 4(نتايج تكرار برآورد مدل . استفاده دانست

هاي قبلي مطابقت دارد؛ البتـه تـا حـدي اثـرات      قوت، در مجموع تا حدود زيادي با يافته
ه كه گون همان. دهد تر نشان مي ثباتي تورم، قوي گذاري تورم را در جهت كاهش بي هدف

گذاري تورم در  دهد كه هدف نشان مي مسألهاظهار داشتند، اين ) 2002(نيومن و هاگن 
 1جانسـون ي  هديگـر نتـايج حاصـل از مطالع ـ    سـوي از . يت تورم نقـش داشـته اسـت   تثب
ثباتي  كاهش بيگذاري تورم در  سهم هدف كه دهد نشان مي) 2003( 2و ترومن) 2002(

  .از طريق سطح تورم نيست تورم فراتر از اثر آن
  

  ميانگين رشد توليد
ه ايــن رژيــم از گــذاري تــورم ايــن اســت كــ يكــي از انتقــادات وارد بــه رژيــم هــدف

پذيري اندكي برخوردار است و لذا ممكن است مانع بانـك مركـزي در توجـه بـه      انعطاف
لعـات برخـي   امـا مطا  ،)1996راي مثال، فريدمن و كـاتنر،  ب(رشد اقتصادي حقيقي شود 

گـذاري تـورم بتوانـد     كه اگر هدفدهد  ، نشان مي)2008و  2000(افراد مانند ميشكين 
انقبـاض غيـر   ي  هدورد، پس از يك آن را در سطوح پائين حفظ كن ه وتورم را كاهش داد

  .تواند مشوق رشد اقتصادي نيز باشد قابل اجتناب، حتي مي
. گـزارش شـده اسـت   ) 3(در جـدول   بـراي ميـانگين رشـد    4ي  معادلـه نتايج برآورد 

  در مقايسـه بـا    1ي  نمونـه گذاري تـورم در   اي ضريب متغير موهومي هدف تخمين نقطه
  
  

 
1- Johnson. 
2- Truman. 



    ��   تورم و رشد توليد : بر عملكرد اقتصاد كلان گذاري تورم اثر هدف  

  )1979-2005(تخمين رگرسيون مقطعي : گذاران گذاران تورم و غيرهدف ثباتي رشد توليد بين هدف تفاوت ميانگين و بي -3جدول 
 ثباتي رشد بي ميانگين رشد هاي مورد مطالعه گروه

N 1 گروه كنترل گروه هدفa iD ePr,iX 2R
 1a iD ePr,iX 2R 

  ي نمونه
 1 

  كل
 گذاران هدف

 54 99/0 - 78/0 - 54/0 53/1 99/0 -64/0 - 17/0 10/2 )شامل كشورهاي صنعتي و در حال توسعه(كل  ■

 52 99/0 - 81/0 - 41/0 49/1 99/0 -64/0 - 17/0 11/2 1بدون آرژانتين و سودان -

 52 99/0 - 79/0 - 29/0 31/1 99/0 -64/0 - 09/0 01/2 2بدون تركيه و بلغارستان -

 50 99/0 - 81/0 - 33/0 42/1 99/0 -64/0 -06/0 98/1 بدون آرژانتين، سودان، تركيه و بلغارستان -

 33 99/0 -06/1 40/0 40/1 99/0 -64/0 40/0 53/1 فقط كشورهاي صنعتي ■

گذاران  بدون هدف
با سابقه تورمي بالا

3
 

 50 99/0 -76/0 - 49/0 39/1 99/0 -62/0 - 13/0 03/2 )شامل كشورهاي صنعتي و در حال توسعه(كل  ■

 46 99/0 - 80/0 - 28/0 32/1 99/0 -60/0 02/0 83/1 تركيه و بلغارستان بدون آرژانتين، سودان، -

 29 99/0 -1 24/0 30/1 93/0 -60/0 42/0 45/1 فقط كشورهاي صنعتي ■

 20 83/0 - 58/0 30/0 45/0 66/0 -14/0** 95/0 -07/0* فقط كشورهاي صنعتي ■ 2ي  نمونه

ي  نمونه
3 

  كل
گذاران در  هدف

 حال توسعه

 34 99/0 - 74/0 - 53/0 31/1 98/0 - 71/0 - 88/0 15/3 )شامل كشورهاي در حال توسعه(كل  ■

 32 98/0 - 72/0 - 48/0 17/1 99/0 - 70/0 -86/0 15/3 بدون آرژانتين و سودان -

 32 99/0 - 74/0 - 50/0 28/1 93/0 -66/0 -67/0 79/2 بدون تركيه و بلغارستان -

 30 99/0 - 77/0 - 42/0 30/1 97/0 - 70/0 - 83/0 08/3 تركيه و بلغارستانبدون آرژانتين، سودان،  -

گذاران  بدون هدف
 با سابقه تورمي بالا

 30 99/0 -67/0 - 42/0 07/1 98/0 -68/0 - 73/0 05/3 )شامل كشورهاي در حال توسعه(كل  ■

 26 99/0 - 73/0 - 38/0 15/1 96/0 -67/0 - 57/0 91/2 بدون آرژانتين، سودان، تركيه و بلغارستان -

  .محاسبات تحقيق: نبعم
دار  درصد معني 70درصد و  90كه به ترتيب در سطوح  **و  *دار هستند، به جز ضرايب داراي علامت  درصد معني 95تمام ضرايب برآورد شده در سطوح بالاي : توضيحات

پس از ميانگين ي  هو در دور) درصد 40بيش از (ميانگين تورم بالا  1997پيش از سال ي  هدو كشور كه در دور. 1. معني هستند بيكاملاً *** ضرايب داراي علامت . باشند مي

 



ان، برزيل و فلسطين پرو، لهست: شامل چهار كشور. 3. اند داشته) درصد 40بيش از (مورد مطالعه ميانگين تورم بالا ي  هدو كشور كه در كل دور. 2. اند تورم پايين داشته 1997
.اشغالي



    ��   تورم و رشد توليد : بر عملكرد اقتصاد كلان گذاري تورم اثر هدف  

نشـان  ، گـذار  غيرهـدف ي  هتوسـع گروه كنترل شامل كشـورهاي صـنعتي و در حـال    
ودر مقايسـه بـا گـروه    ) -17/0(ي بر رشد گذار ولي اندك رژيم هدف ،اثر منفيي  دهنده

  .است) 4/0(كنترل شامل فقط كشورهاي صنعتي، بيانگر اثر مثبت 
 گـذار تـورم   كشورهاي صنعتي هدف رشد در تورم بري گذار برآورد اثر هدفي  هنتيج

در  نـد، رشد بـالاتري برخوردار درصد از  1دهد اين كشورها حدود  مي نشان) 2ي  هنمون(
اندكي با كاهش رشـد  ) 3ي  نهنمو(گذار تورم  هدفي  هتوسعحالي كه كشورهاي در حال 

  .دهستنمواجه ) -88/0(
گـذاري بـا حـذف كشـورهاي      هـدف  ، ضريب متغير موهومي1براي انجام آزمون قوت

 دوبـاره گـذاري   پيش از اتخاذ هدفي  هدوردر ، گذار داراي تورم بالا گذار و غيرهدف هدف
ضـريب متغيـر موهـومي    ي  اندازهداري، علامت و  معنيآن از نظر ي  هبرآورد شد كه نتيج

زمـاني از  ي  هدورديگر، تغييـر   سوياز . است  تغيير محسوسي نداشته و لذا گزارش نشده
ه شـده  نيز تغييري در نتايج اشـار  1985-2005تر  زماني كوتاهي  هدوربه  2005-1979

  .ايجاد نكرده است
توان اظهار داشت كه شواهدي قطعي و  در مجموع، بر اساس نتايج به دست آمده مي

اين . گذاري تورم بر رشد وجود ندارد اثر هدف ي نحوه موردقابل توجه براي اظهار نظر در 
ديگـر   سوياز . سازگار است) 2005(و بال و شرايدان ) 2003(هاي ترومن  تايج با يافتهن

گذاري تورم از مطالعه و بررسي رشـد توليـد خـودداري     مطالعات مربوط به هدف تر بيش
نـد ايـن   ا هكرديادآوري ) 2005(كه شايد علت آن همان گونه كه بال وشرايدان  ،ندا هكرد

  .زمان آشكار شودطي احتمالاً  ،يم جديد بر رشداست كه هرگونه اثر اين رژ
  
  ثباتي رشد توليد بي

، توليـد را ماننـد تـورم    "پـذير  گـذاري انعطـاف   هـدف "اي از اقتصاددانان معتقدند  پاره
البته برخي ديگر از محققان به نتايجي متفاوت دست ). 2008ميشكين، (كند  تثبيت مي

  .ثباتي رشد توليد وجود دارد ثباتي تورم و بي بي اي بين اند كه مبادله يافته و اظهار داشته
ثبـاتي   رگرسيون تفاضلي را براي تفـاوت بـي  ي  معادلهنتايج برآورد ضرايب  ،3جدول 

هـاي كنتـرل مختلـف در     گذار تورم با گروه كشورهاي هدفي  هگان هاي سه رشد در نمونه
ثباتي رشد توليد براساس انحراف معيـار رشـد    بي. دهد ارائه مي ،1979-2005هاي  دوره

  

 

تورمي بالا مانند تركيه، بلغارستان، ي  هگذاري برتورم انجام شد، كشورهاي داراي سابق چه در مورد اثر هدف مانند آن -1
 .دوباره  برآورد شدند مرحله از مدل حذف و 3آرژانتين و سودان، طي 



ضريب متغير . محاسبه شده است) پرسكات -بر اساس فيلتر هودريك(توليد از خط روند 
به ترتيـب شـامل كـل كشـورهاي      ،3و  1هاي هدف  گذاري تورم در گروه موهومي هدف

 -54/0و معـادل   گـذار تقريبـاً برابـر    هـدف ي  هتوسعگذار و فقط كشورهاي درحال  هدف
 شـد، گذار استفاده  وقتي از گروه كنترل كشورهاي صنعتي غيرهدف ،1ي  نمونهدر . است

گـذار در   توان اظهار داشت وقتي كشورهاي هـدف  تغيير يافت؛ لذا مي 4/0اين ضريب به 
فقيتي در جهت ؤشوند، م گذار مقايسه مي كشورهاي صنعتي غيرهدفي  همجموع با تجرب

د؛ علـت آن شـايد ايـن باشـد كـه كشـورهاي صـنعتي بـا         ان ثباتي رشد نداشته كاهش بي
قابل توجه اين اسـت كـه وقتـي چهـار كشـور      ي  هنكت. اند ي مواجه بودهتر كمي ها شوك
از گـروه هـدف   ) پرو، برزيـل، اسـراييل و لهسـتان   (تورمي بالا ي  هسابق گذار تورم با هدف

بنـابراين   ،رسـد  مـي  24/0ضريب مذكور به شـدت كـاهش يافتـه و بـه      ،شوند حذف مي
گذار تـورم   ثباتي رشد كشورهاي هدف توان نتيجه گرفت كه تقريباً نيمي از فزوني بي مي

در مقايسه با گروه كنترل شامل كشورهاي صنعتي، ناشي از وجود چهـار كشـور مـذكور    
نتايج مربوط به برآورد ضـريب متغيـر موهـومي    چنين  هم. تورمي بالاستي  هداراي سابق

گذار تورم بعد  هدف صنعتي دهد كه كشورهاي نشان مي 2ي  نمونهگذاري تورم در  هدف
گـذار،   گـروه كنتـرل كشـورهاي صـنعتي غيرهـدف     از اتخاذ اين چارچوب در مقايسه بـا  

  .اند دهكررا تجربه ) درصد 3/0البته به ميزان ناچيزي معادل (ثباتي رشد بالاتري  بي
و ) 2002( 1، نيـومن )2001(هـاي كوربـو و همكـاران     نتايج به دست آمده بـا يافتـه  

ثبـاتي رشـد و شـكاف توليـد پـس از       سازگار است كه بيان داشتند بي) 2007(ميشكين 
چتـي و   اي از محققـان ماننـد سـي    البته پـاره . گذاري تورم كاهش يافته است اتخاذ هدف

ثباتي  معتقدند كه افزايش تمركز بر هدف تورم ممكن است به افزايش بي) 2000(ارمان 
نتـايج  . انـد  داري را نيافتـه  هيچ نوع اثـر معنـي   ،)2005(بال و شرايدان . ر شودتوليد منج

اگر چـه  (گذاري تورم بر نوسانات توليد  دهد كه هدف نشان مي) 2003(ترومن ي  همطالع
  .اثر منفي دارد%) 10داري  فقط در سطح معني

  
  هاي پانل مطالعات داده -4

زماني دادهعد در اين بخش قصد داريم با افزودن ب و بـا  ) مقطعـي (عد كشـوري  ها به ب
كشـور،   54و ) 1979-2005(هـاي سـالانه    پانل وسيع شـامل داده ي  نمونهتشكيل يك 

هاي پانل ايـن   ي دادهها يكي از مزيت. مورد مطالعه قرار دهيم دوبارههاي پيشين را  يافته
  

 
1- Neumann. 
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واريانس در ايـن   همساني ، وجود ناپردازد طي زمان مي ،)كشور(به مقاطع  است كه چون
مقـاطع بـه   (را كه ممكن است از نتيجه لحاظ واحدها  ،و تورشي شود واحدها محدود مي

سـازد تـا    مـي  اين روش ما را قادرچنين  هم. دكن مي حداقل حاصل شود،) صورت جمعي
  .يمكنمقايسه ها  آني  هگذشت را با گذار كشورهاي هدفي  هتجرب

ي هدف كـاملاً بـدون   ها در مطالعه پانل نيز گروهها،  يافتهي  هبه منظور سهولت مقايس
ي كنترل عـلاوه بـر   ها گروه ليو ،ندهستياد شده ي  هتغيير مانده و شامل همان سه نمون

 از نظـر ناهمگون ي  هحفظ همان تركيب قبلي مبني خروج برخي كشورهاي داراي تجرب
از جهات ديگري نيـز بـه شـرح زيـر      ،)پانل(تورمي بالا، به اقتضاي روش تحليل ي  هسابق

  :اند بندي شده دسته
براي كشـورهاي   1979-2005ي ها شامل تمام مشاهدات طي سال، 1گروه كنترل 

گذاري تمـام   و مشاهدات پيش از هدف) هاي متفاوت كشوري شامل نمونه(گذار  غيرهدف
ربوط گذاري م شامل فقط مشاهدات پيش از هدف، 2گروه كنترل گذار؛  كشورهاي هدف

 1979-2005ي هـا  طي سـال ) گذار منهاي كشورهاي غيرهدف(گذار  به كشورهاي هدف
زمـاني  ي  هدوراز يـك   ،براي آزمون قوت نتايج به دست آمـده  ،مانند بخش پيشين. است

  .شده استنيز استفاده ) 1985-2005(محدودتر 
مـل جبـري   استفاده و پس از انجـام چنـد ع  ) 4(ي  معادلهبراي برآورد الگوي پانل از 

  1:يابيم ساده به تصريح زير دست مي
)5(  i-t,iit,i eX)a-(DaaX +++= 1321 1  

اكنـون    كه تصريح مربوط به برآورد مقطعي بود، رگرس كننده) 4(ي  معادلهبرخلاف 
)X(، تـورم بـا وقفـه    )1997پـيش از  (گـذاري   پـيش از هـدف  ي  هدوربه جاي تورم  -t 1 

رود، يعنـي   فوق يك مكانيزم تعديل بـه شـمار مـي   ي  معادلهبا توجه به اين كه . باشد مي
شود،  به صورت يك متغير باوقفه در طرف راست ظاهر مي) مثلاً نرخ تورم(متغير وابسته 

، وجـود متغيـر   حقيقـت در . هاي پانل پويا مواجه هسـتيم  توان گفت با يك مدل داده مي
تمـل ناشـي از همبسـتگي    براي به حسـاب آوردن تـورش مح   ،با وقفه در مدلي  هوابست

باشد، به اين معني كـه آيـا    مي بالقوه بين متغير موهومي و عملكرد گذشته متغير وابسته
گـذاري تـورم را اتخـاذ     ي هـدف تـر  بـيش بالا با احتمـال  ) يا رشد(كشورهاي داراي تورم 

هاي پانل، متغير وابسـته بـه صـورت وقفـه در طـرف       كنند؟ هنگامي كه در مدل داده مي

  

 

 .باشد مي) 2007(اين معادله مشابه تصريح به كار گرفته شده توسط مشكين  -1



و بايـد از  ) 2005 ،1بالتاجي(سازگار نيست  OLSشود، ديگر برآوردهاي  هر ميراست ظا
2يا روش گشـتاورهاي تعمـيم يافتـه     و2SLSاي  ي برآورد دو مرحلهها روش )GMM( 

 .شده اسـت استفاده  GMMروش  در اين مطالعه از.استفاده كرد) 1991(3آرلانو و بوند
اين است كه به اطـلاع دقيـق    ،قدرتمند اهميت داردي  هچه در مورد اين تخمين زنند آن

اين روش لازم اسـت  ي  هبراي تخمين مدل به وسيل. نداردنيازي از توزيع جملات اخلال 
ين روش بر اين فرض اصلي ا. ابتدا متغيرهاي ابزاري به كار گرفته در مدل مشخص شوند

اند و با  متغيرهاي ابزاري غيرهمبستهي  هدر معادلات با مجموع ها پايه قرار دارد كه اخلال
توانـد بـراي واريـانس     اعمال يك ماتريس وزنـي، مـي   و انتخاب متغيرهاي ابزاري صحيح

. قدرتمنـدي را بسـازد  ي  ههاي ناشـناخته، بـرآورده كننـد    ناهمساني و نيز خودهمبستگي
ي  هآمـار  از .متغير وابسته اسـت ي  هابزاري مورد استفاده در اين مدل، مقادير با وقفمتغير 

مشخص، براي آزمون  قيدهاي بيش از حد تعداد با آزادي برابري  هدرجآزمون سارگان با 
 از اسـتفاده شـده اسـت تـا     ،با متغير ابزاري مبني بر همبسته بودن پسماندها فرض صفر

  .مينان حاصل شوداط اعتبار نتايج برآوردها
  
  GMMهاي پانل به روش  نتايج حاصل از برآورد داده -4- 1

و ) 3و  2و  1هـاي   شـامل نمونـه  (گـذاران تـورم    تفاوت تورم بـين هـدف   ،)4(جدول 
شـامل مشـاهدات كشـورهاي     ،1گـذاران تـورم را بـا اسـتفاده از گـروه كنتـرل        غيرهدف
نتايج . دهد گذار نشان مي گذاري كشورهاي هدف گذار و مشاهدات پيش از هدف غيرهدف

دهـد كـه رژيـم     منـدرج در ايـن جـدول نشـان مـي      1ي  نمونـه مربوط به گـروه هـدف   
درصد همراه بـا يـك اثـر     5/8كاهش تورم به ميزان  سببگذاري تورم در هر سال  هدف

شـده   4درصـد  5/14معادل )  رفتن ضريب برآورد شده تورم با وقفهبا در نظر گ(بلندمدت 
هـدف و  ي  نمونههم از  ،تورمي بالاي  هكشورهاي با تجربزمان  همدر صورت حذف . است

گذاري تـورم معـادل    ضريب متغير موهومي هدف ،)كشور 8مجموعاً (هم از گروه كنترل 
گـذاري تـورم در    هـدف  اثـر ي  دهنـده توانـد نشـان    مـي  حقيقـت شـود كـه در    مي -4/1

وقتي گروه هدف و گروه كنتـرل بـه فقـط كشـورهاي     . ترين حالت ممكن باشد محتاطانه
  

 
1- Baltagi. 
2- General Methods of Moment. 
3- Arrelano and Bond (1991). 
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. دار اسـت  ولـي معنـي  ) -44/0(گـذاري بسـيار انـدك     اثر هدف ،شود صنعتي محدود مي
گذار تورم بـا گـروه كنتـرل شـامل      هدفي  هتوسعكشورهاي در حال ي  هتجربي  همقايس

دهـد كـه اتخـاذ چـارچوب      نشان مـي  ،)كشور 34 مجموع در (كشورهاي در حال توسعه 
گـذار تـورم بـه     شود تورم جاري و بلندمدت كشورهاي هـدف  مي سببگذاري تورم  هدف

بـاز هـم حـذف كشـورهاي بـا      . درصد كـاهش يابـد   5/15درصد و  8/9ترتيب به ميزان 
گـذاري تـورم در كـاهش     تورمي بالا از گروه هدف و گروه كنترل اثر رژيم هدفي  هسابق

تـر   كوتـاه ي  هدورنتايج برآوردها براي . دده ميرا تخفيف متوسط تورم جاري و بلندمدت 
داري ضـرايب متغيـر    اين است كه اندازه، جهت و معنـي ي  دهندهنشان  )2005-1985(

  .اشته استگذاري تورم تغيير محسوسي ند موهومي هدف
ي تـورم بـر رشـد، در    گذار اثر هدف مورددرگذاري تورم  ضريب متغير موهومي هدف

گـذاري تـورم    اين است كه رشد، اندكي پس از اتخاذ هـدف ي  دهندهموارد نشان  تر بيش
شـامل   ،را با گروه كنتـرل  1ي  نمونهوقتي . )1در نمونه-44/0ضريب(كاهش يافته است 

ضــريب متغيــر موهــومي  شــود، مــيگــذار مقايســه  فقــط كشــورهاي صــنعتي غيرهــدف
علـت  . باشد داري بالا مي با معني) درصد 33/0(يك افزايش ملايم در رشد ي  دهنده نشان

 1990ي  هدهدر  ژه به ويتواند ناشي از رشد پايين كشورهاي صنعتي  اين امر احتمالاً مي
هـم ازگـروه هـدف    ، تـورمي بـالا  ي  هشـورهاي بـا تجرب ـ  در همين راستا، حـذف ك . باشد 

ي  دهنـده از گروه كنترل، نشان  هم و) كشورهاي پرو، لهستان، فلسطين اشغالي و برزيل(
در نتيجـه  . دار اسـت  معنـي   و كـاملاً  45/0معـادل   ،گذاري تورم بر رشـد  اثر مثبت هدف

اي بـدون حضـور كشـورهاي بـا      در نمونه -گذاري تورم توان گفت كه چارچوب هدف مي
كاهش رشد توليد حقيقي در اين كشـورها نشـده، بلكـه     سببنه تنها  -سابقه تورمي بالا

  .است رشد را نيز افزايش دادهاندكي 



   2 )1979- 2005(هاي پانل  تخمين داده: 1)1گروه كنترل (گذاران  تورم و غيرهدف گذاران تفاوت تورم و رشد توليد بين هدف -4جدول 

  محاسبات تحقيق: منبع
درصد  95ضرايب برآورد شده در سطوح بالاي  - 2. گذار است گذار تورم و كشورهاي غيرهدف گذاري كشورهاي هدف شامل تجربه پيش از هدف 1گروه كنترل  -1: توضيحات

 1997پيش از سال ي  هدو كشور كه در دور -3. باشند دار مي درصد معني 85درصد و  90كه به ترتيب در سطوح  و  *دار هستند، به جز ضرايب داراي علامت  معني
 40بيش از (مورد مطالعه ميانگين تورم بالا ي  هدو كشور كه در كل دور - 4. اند ميانگين تورم پايين داشته 1997پس ازي  هو در دور) درصد 40بيش از (ميانگين تورم بالا 

  .گذاري بودند پيش از هدفي  هدرصد در دور 40شامل چهار كشور پرو، لهستان، برزيل و فلسطين اشغالي كه داراي تورم بالاي  - 5. اند داشته) ددرص

**

 N رشد توليد تورم هاي مورد مطالعه گروه
 گروه كنترل گروه هدف

iD ePr,iX
 

2R iD ePr,iX 2R 

ي  نمونه
1 

  كل
 گذاران هدف

 54 07/0 25/0 -44/0** 19/0 41/0 - 55/8 )شامل كشورهاي صنعتي و در حال توسعه(كل  ■

 52 07/0 29/0 -36/0** 14/0 38/0 - 20/7 3بدون آرژانتين و سودان -

 52 07/0 28/0 -34/0** 19/0 52/0 - 70/1 4بدون تركيه و بلغارستان -

 50 07/0 30/0 -32/0** 15/0 49/0 -16/3 بدون آرژانتين، سودان، تركيه و بلغارستان -

 33 21/0 36/0 33/0 19/0 47/0 - 92/0 فقط كشورهاي صنعتي ■

گذاران  بدون هدف
 5با سابقه تورمي بالا

 50 06/0 25/0 -40/0* 13/0 56/0 - 71/1 )شامل كشورهاي صنعتي و در حال توسعه(كل  ■

 46 07/0 28/0 -33/0** 42/0 66/0 - 39/1 بدون آرژانتين، سودان، تركيه و بلغارستان -

 29 23/0 39/0 45/0 50/0 72/0 - 44/0 فقط كشورهاي صنعتي ■

 20 32/0 35/0 56/0 66/0 73/0 - 44/0 فقط كشورهاي صنعتي ■ 2ي  نمونه 

ي  نمونه
3 

  كل
در گذاران  هدف

 حال توسعه

 34 06/0 24/0 - 58/0 16/0 37/0 - 77/9 )شامل كشورهاي در حال توسعه(كل  ■
 32 06/0 25/0 -46/0 12/0 46/0 - 17/4 بدون آرژانتين و سودان -

 32 06/0 24/0 - 49/0 14/0 36/0 -96/3 بدون تركيه و بلغارستان -

 30 06/0 25/0 -35/0* 18/0 49/0 - 51/1 بدون آرژانتين، سودان، تركيه و بلغارستان -

گذاران  بدون هدف
 با سابقه تورمي بالا

 30 06/0 22/0 - 84/0 12/0 53/0 - 91/1 )شامل كشورهاي در حال توسعه(كل  ■

 26 06/0 23/0 - 55/0 40/0 62/0 - 47/1 بدون آرژانتين، سودان، تركيه و بلغارستان -
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با گروه كنترل فقـط كشـورهاي   ) 2ي  نمونه(گذار  كشورهاي صنعتي هدف ي مقايسه
معادل  ،مدت گذار از نرخ رشد بالاتري در كوتاه هدف دهد كه كشورهاي صنعتي نشان مي

ضـرايب متغيـر موهـومي موبـوط بـه      . برخـوردار بودنـد   86/0و در بلندمدت برابر  56/0
گذاري تـورم بـر رشـد توليـد      حكايت از اثر منفي هدف 1 ي نيز همانند نمونه 3ي  نمونه

با خروج كشـورهاي داراي   داري آن اين اثر و معني. داري قابل قبول دارد حقيقي با معني
  .دكن هاي مورد مطالعه و كنترل نمي تورم بالا از نمونه

زماني مورد مطالعـه  ي  هدوربراي حصول اطمينان از نتايج به دست آمده و بررسي اثر 
تكـرار شـد؛   ) 1985-2005(زمـاني محـدودتر   ي  هدوربر نتايج ياد شده، برآوردها بـراي  

نمايـد و تغييـر    مـي تأييـد  قبلـي را  ي  هدورهـاي   ه به طـور كامـل يافتـه   شد نتايج حاصل
  .شود داري ضرايب ديده نمي محسوسي در اندازه، علامت و معني

توان گفت توانايي مـدل در   گذاري بر رشد توليد مي اثرات هدف مورددر مجموع، در 
ضرايب برآورده شده اثـرات  . باشد تر از تشريح تورم مي تشريح رشد توليد تا حدي ضعيف

بر رشد توليد مبني بـر  ها  آن داري معنياز نظر ضريب و چه ي  اندازه از نظرقاطعي را چه 
حاضـر  ي  ههاي مطالع ـ اين نتايج با يافته. هندد گذاري تورم نشان نمي بار بودن هدف زيان

هـاي موجـود در ادبيـات اقتصـادي سـازگار اسـت        و يافتـه  ي مقطعيها در بخش بررسي
  ).2007و ميشكين، 2005؛ بال و شرايدان،2003ترومن، (

گـذاري   پس از هـدف ي  هدورگذار تورم در كشورهاي هدفي  هاكنون قصد داريم تجرب
ــ ــا تجرب حــذف كشــورهاي (گــذاري  پــيش از هــدفي  هدورن در خودشــاي  هتــورم را ب

گـروه  (نتايج برآوردها با گروه كنترل جديـد  . مقايسه كنيم) گذار از گروه كنترل غيرهدف
  .ارائه شده است) 5(زماني مختلف در جدول ي  هدورطي دو ) 2كنترل 

گذار  د كه وقتي كل كشورهاي هدفده نشان مي) 5(برآوردهاي ارائه شده در جدول 
ي پـيش از  هـا  خودشان در سـال ي  هبا تجرب) 1ي  نمونه(اعم از صنعتي و در حال توسعه 

درصـد كـاهش    52/20مـدت   شوند، متوسـط نـرخ تـورم كوتـاه     گذاري مقايسه مي هدف
جالب توجـه  ي  هنكت. درصد است -37معادل  ،بلندمدتي  هدوريابد؛ همين رقم براي  مي

تـورمي بـالا شـامل پـرو، لهسـتان، برزيـل و       ي  هاين است كه با حذف كشورهاي با سابق
يابـد و بـه    گذاري به شدت كاهش مي اثر هدف ،)1نمونه(فلسطين اشغالي از گروه هدف 

 ـ ،2ي  نمونهتوان ملاحظه كرد كه در  به همين ترتيب مي. رسد مي -03/2 ي  هوقتي تجرب
ي هـا  السي  هگذاري با تجرب پس از هدفي  هدورگذاري تورم در  كشورهاي صنعتي هدف

حـدود يـك   ) مـدت  كوتـاه (شود، تورم سـالانه   گذاري خودشان مقايسه مي پيش از هدف
همان طور كـه ضـريب متغيـر    . يابد درصد كاهش مي 5/4 حدود درصد و تورم بلندمدت



گذاري تورم در كشـورهاي در   دهد، هدف نشان مي 3ي  نمونهگذاري تورم  موهومي هدف
به  گذاري پس از هدفي  هدوروري كه نرخ تورم در ؛ به طي داشتهتر بيشحال توسعه اثر 

شـود كـه اثـر     بـاز هـم ملاحظـه مـي    . درصد كاهش يافته اسـت  39طور متوسط حدود 
انتخابي حساس است، چرا كه با حذف كشورهاي در حـال  ي  نمونهگذاري تورم به  هدف
 -60/3گـذاري بـه    ، ضريب متغير موهـومي هـدف  3ي  نمونهگذار تورم از  هدفي  هتوسع

  .يابد كاهش مي
  

گروه (گذار تورم  گذاري تورم بر سطح تورم و رشد توليد در ميان كشورهاي هدف اثر هدف - 5جدول 
  )1979-2005(هاي پانل  تخمين داده: 1 )2كنترل 

 N رشد توليد تورم گروه هدف

iD ePr,iX 
2R iD ePr,iX 

2R 
 21 10/0 36/0 10/0 16/0 45/0 - 52/20 گذاران كل هدف 1ي  نمونه

  گذاران بدون هدف
  2 تورمي بالا ي  هبا سابق

03/2- 72/0 47/0 23/0 36/0 12/0 17 

 8 06/0 11/0 35/0 58/0 76/0 -08/1 2ي  نمونه 

  گذاران كل هدف 3ي  نمونه
 در حال توسعه

65/38 - 40/0 16/0 20/1- 17/0 06/0 13 

  گذاران بدون هدف
 تورمي بالاي  هبا سابق

60/3 - 66/0 43/0 76/0 - 23/0 09/0 9 

  .محاسبات تحقيق: نبعم
  .دار هستند درصد معني 95تمام ضرايب برآورد شده در سطوح بالاي : توضيحات

  .باشد گذار تورم مي گذاري تمام كشورهاي هدف پيش از هدفي  ه، شامل تجرب2گروه كنترل  -1
پيش از ي  هدرصد در دور 40شامل چهار كشور پرو، لهستان، برزيل و فلسطين اشغالي، كه داراي تورم بالاي  -2

  گذاري بودند هدف
  

حكايـت از   چنـين  هـم ، )1985-2005(ي  هدوربـراي  ) 5(ي  معادلـه ي  هدوباربرآورد 
  .گذاري تورم دارد اهميت داشتن هدف

گذاري تورم بر نرخ رشد توليد حقيقي بـر اسـاس ضـريب متغيـر موهـومي       اثر هدف
ــدف ــذاري در  ه ــهگ ــان  ،1979-2005ي  هدوردر  1ي  نمون ــدهنش ــت  ي  دهن ــر مثب اث
 ـ. دار است و كاملاً معني 1/0گذاري تورم بر رشد متوسط به ميزان  هدف راي همين رقم ب
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علـت ايـن تفـاوت احتمـالاً     . باشد نشانگر اثر منفي مي) 1985-2005(محدودتر ي  هدور
  .نمونه باشدي  دورهدر  1990ي  هدهتواند مربوط به افزايش سهم ركود  مي

در هـر دو  ) گـذار  كشورهاي صنعتي هـدف ( 2ي  نمونهاي مربوط به  برآوردهاي نقطه
داري بـر رشـد    اري تورم اثر مثبت و معنيگذ د كه هدفده مورد بررسي نشان ميي  هدور

گـذاري   برآوردهاي ضريب متغير موهـومي هـدف  . توليد حقيقي اين كشورها داشته است
مـورد  ي  هدورگذار در هـر دو   هدفي  هتوسعتورم بر رشد توليد براي كشورهاي در حال 

با توجه به . گذاري بر رشد متوسط بوده است اثر منفي اتخاذ هدفي  دهندهمطالعه نشان 
، تـورمي بـالا  ي  هگذار تورم داراي سـابق  هدفي  هتوسعاين كه حذف چهار كشور در حال 

-2005ي  هدوردر  -76/0بـه   -2/1گـذاري از   تغيير ضريب متغير موهومي هـدف  سبب
گـذاري بـر    ات منفي اتخاذ هدفتوان نتيجه گرفت تقريباً نيمي از اثر شود، مي مي 1979

ناشـي از وجـود    ،در كشـورهاي در حـال توسـعه   ) ي از دسـت رفتـه  هـا  نسبت(نرخ رشد 
در . گذاري تـورم بـوده اسـت    عملكرد نامطلوب در زمان اتخاذ هدفي  هكشورهاي با سابق
) 2003(و تـرومن  ) 2005(هـاي مـا بـا نتـايج مطالعـات بـال و شـرايدان         مجموع، يافته
  .مطابقت دارد

  
  يگير نتيجه -5

، تفـاوت در  )آمارهـاي توصـيفي  (اي فراتر از متغيرهاي غيرشرطي  براي انجام مقايسه
گـذار   گذار و غيرهدف متغيرهاي اقتصاد كلان رابه طور سيستماتيك بين كشورهاي هدف

ي مـا نشـان   هـا  يافتـه . آن متغيـر آزمـون كـرديم   ي  هتورم با كنترل كردن مقدار گذشـت 
توانـد   ي كنتـرل متفـاوت مـي   هـا  به دليل استفاده از گـروه  ،گذاري هدفدهند كه اثر  مي

مـانع جداسـازي    ،مطالعات تر در بيشهاي پانل  عدم استفاده از تكنيك داده. دوگانه باشد
تا بـا   شده استدر اين تحقيق تلاش . ي كنترل بر اساس كشور و زمان شده استها گروه
 ،هاي مـورد بررسـي   ي نسبتاً وسيع در نمونهو بعد زمان) كشوري(گيري بعد مقطعي كار به

گذاري تورم بـر   نتايج حاصل از بررسي اثرات اتخاذ هدف. افزودبر غناي مطالعات موجود 
ه طور خلاصه به صورت زير بيان توان ب ثباتي تورم و رشد توليد حقيقي را مي سطح و بي

  :دكر
ي  هتـورم در مطالع ـ گذاري تـورم بـر سـطح     نتايج حاصل از بررسي اثرات اتخاذ هدف

در مقايسه بـا كشـورهاي    ،تورم گذار گروهي از كشورهاي در حال توسعه و صنعتي هدف
ي  هنتـايج در فاصـل  ي  هگذار به عنوان كنتـرل كننـد   غيرهدفي  هتوسعصنعتي و در حال 



گـذاري تـورم طـي ايـن دوره      دهد كه اتخاذ رژيم هـدف  نشان مي ،1979-2005زماني 
ايـن  . داري كـاهش دهـد   را به طور معنـي  گذار كشورهاي هدف توانسته است سطح تورم

و برنانـك و همكـاران   ) 2005(، بـال و شـرايدان   )2004(نتايج با نتايج مطالعـات لـوين   
  :در اين رابطه چند نكته حائز اهميت است. سازگار است) 1999(

گـذار   شود كه كشورهاي هدف ين تفاوت در عملكرد تورم وقتي مشاهده ميتر بيش -
 ـ) در روش تحليل پانل( گـذاري مقايسـه    پـيش از هـدف  ي  هدورخودشـان در  ي  هبا تجرب

شـوند، ايـن اثـر     گذار تورم مقايسه مي وقتي اين كشورها با كشورهاي غيرهدف. شوند مي
  .يابد كاهش مي

گـذاري   بخش قابل توجهي از اثرات مثبت رژيـم هـدف  كه دهند  برآوردها نشان مي -
تـورمي   ي گـذار داراي سـابقه   ناشي از وجود كشورهاي هدف ،تورم در كنترل سطح تورم

از همين رو نتايج به دست آمده تا حد زيادي به  گذار است؛ بالا در ميان كشورهاي هدف
  .گروه كنترل انتخابي وابسته است

در  ،گذار تورم به كشورهاي صـنعتي و در حـال توسـعه    كشورهاي هدفي  هتجزيبا  -
تـري در جهـت كـاهش     اري تورم در كشورهاي اخير اثر قاطعگذ يابيم كه رژيم هدف مي

گذاري تـورم بـه    كشورهاي صنعتي از هدفدر مجموع به عبارت ديگر . تورم داشته است
نقـش  تـر   بيش گذاري تورم در اين كشورها ، هدفحقيقتدر . اند دهبهره بري تر كممقدار 

  .استگذاري آغاز شده  هدفي  هكه پيش از دور ه،تثبيت روند كاهش تورمي را داشت
گذاري تورم بـر نـرخ رشـد توليـد      نتايج حاصل از بررسي اثرات اتخاذ چارچوب هدف

وجـود   زمينـه دهد كه شواهدي قطعي و آشكار براي اظهار نظر در اين  حقيقي نشان مي
افـزايش متوسـط رشـد در     گذاري تـورم  هدفسبب اگر چه در كشورهاي صنعتي . ندارد
كشـورهاي در حـال توسـعه نشـان     ي  هگذاري شده است، ولي تجرب ـ پس از هدفي  هدور

هاي تـرومن   اين يافته تقريباً با يافته. باشد اثرات منفي بر رشد توليد حقيقي ميي  دهنده
گذاري تورم در ميـان   كه به اثرات مثبت رژيم هدف ،)2005( و بال و شرايدان ) 2003(

هاي مـا در   يافته. ه كردند، مطابقت داردداري ضعيف اشار كشورهاي توسعه يافته با معني
مبنـي بـر   ) 2004(با نتايج پترسون  ،گذاري تورم بر رشد توليد حقيقي اثر هدفي  هزمين

دار اسـت   گذاري بر رشد توليد فقط در گروه كشورهايي معنـي  اين كه اثرات مثبت هدف
ند، مطابقـت  گـذاري داشـت   كه آن كشورها تورم نسبتاً بالا در زمان پيش از اتخـاذ هـدف  

تغييري محسوس در نتـايج   ،تورمي بالاي  هندارد؛ چرا كه با حذف كشورهاي داراي سابق
  .دوش ميما ملاحظه ن
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ثبـاتي تـورم نشـان     گذاري تورم بر بـي  اثر اتخاذ رژيم هدف موردهاي تحقيق در  يافته
پــس از ي  هدورگــذار تــورم توانســتند در  كشــورهاي هــدفدر مجمــوع دهــد كــه  مــي
اين اثر در رابطه . ثباتي تورم بكاهند گذار از بي از كشورهاي غيرهدفتر  بيش ريگذا هدف
بـا   ،گـذار  گـذار و كـل كشـورهاي هـدف     هـدف ي  هتوسـع كشورهاي در حـال  ي  هبا تجرب
و ) 2004(، پترسـون )2003(، جونـاس و ميشـكين   )2004(هاي لوين و همكـاران   يافته

ايـن كشـورها بـا    ي  هتجرب ـي  همقايس ـبه طور كلي البته . سازگار است) 2008(ميشكين 
تضــعيف اثــر ي  دهنــدهنشــان  ،تــورمي بــالاي  هگــذار بــدون ســابق كشــورهاي غيرهــدف

گذار تـورم   كشورهاي هدفي  هاگر چه تجرب. باشد ثباتي تورم مي گذاري تورم بر بي هدف
موفقيت بـالاتر   يانگرگذار بار ديگر ب تورمي بالا در برابر كشورهاي غيرهدفي  هبدون سابق

گـذار   كشـورهاي صـنعتي غيرهـدف   ي  هلي وقتي اين نتـايج بـا تجرب ـ  و ،ستاين كشورها
، كه علـت آن  شود گذار مشاهده مي كشورهاي هدف ثباتي بالاتري در شود، بي مقايسه مي

  .ثباتي آن دانست فق كشورهاي صنعتي در كنترل تورم و بيؤمي  هتوان تجرب را مي
تغييرپــذيري نــرخ رشــد توليــد حقيقــي در كشــورهاي ي  هنتــايج حاصــل از مقايســ

دهـد كـه تغييرپـذيري رشـد توليـد       گذار نشان مي گذار تورم و كشورهاي غيرهدف هدف
گذار تورم كاهش يافته اسـت؛ اگـر    ً پس از اتخاذ اين چارچوب در كشورهاي هدف عموما

يا وقتي كه كـل  گذار تورم و  كشورهاي صنعتي هدفي  هچه اين نتيجه در ارتباط با تجرب
. حاصـل نشـده اسـت    ،شـوند  گذار مقايسه مي گذاران با كشورهاي صنعتي غيرهدف هدف

. انـد  تري مواجـه بـوده   ي كمها تواند اين باشد كه كشورهاي صنعتي با شوك علت آن مي
 IMF، )2002(، نيـومن  )2001(هـاي كوربـو و همكـاران     نتايج به دست آمده با يافتـه 

  .سازگار است ،)2007(و ميشكين ) 2005(
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  ضميمه
  هاي كنترل گذار تورم و گروه اسامي و تعداد كشورهاي هدف - 1جدول 

 تعداد شرح

كشورهاي  -1
گذار تورم  هدف

 )گروه مطالعه(

  :گذار تورم كشورهاي صنعتي هدف - الف
 انگلستان، استراليا، ايسلند، نروژ، سوئد، سوئيسنيوزيلند، كانادا، 

8 

  :گذار تورم هدفي  هتوسعكشورهاي در حال  - ب
برزيل، شيلي، كلمبيا، جمهوري چك، مجارستان، فلسطين اشغالي، 

جنوبي، مكزيك، پرو، فيليپين، لهستان، آفريقاي جنوبي و ي  كره
 تايلند

13 

كشورهاي  -2
گذار  غيرهدف
گروه (تورم 

 )كنترل

  :كشورهاي صنعتي - الف
اتريش، بلژيك، دانمارك، فرانسه، آلمان، ايرلند، ايتاليا، ژاپن، 

 آمريكالوكزامبورگ، هلند، پرتغال و 

12 

  :كشورهاي در حال توسعه - ب
الجزاير، آرژانتين، بحرين، بنگلادش، بلغارستان، چين، مصر، هند، 

پاكستان، عربستان اندونزي، ايران، اردن، كويت، مالزي، نيجريه، 
 سعودي، سودان، سوريه، تونس، تركيه و ونزوئلا

21 
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