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 312-283ص: ص، 1403 پايیز ،سوم شماره ،چهارمبیست و  مقاله پژوهشی/ سال                                 

 پوشی ای عوامل مؤثر بر نسبت چشمآستانه تأثیر

 بر بدهی دولت تأکیدبا 

 1سارا قبادی

 24/8/1402 :پذیرش تاریخ                                2/8/1402 :دریافت تاریخ

 چکیده
 تورمیضد کاهش یا زیان تولیدی ناشی از یک سیاستشدن نظام اقتصادی و مطرح با توجه به اهمیت تورم در

زیان  بر آن که مؤثرپوشی و عوامل چشم نسبت ، بررسیهای کنترل تورمسیاستناپذیر جدایی ءجزعنوان به
است که کند و معیاری گیری مییک درصد کاهش دائمی در تورم اندازه ۀانباشته در تولید واقعی را در نتیج

، رزیابی نموداشده از سوی بانک مرکزی را های کنترل تورم اعمالتوان با توسل بدان تا حدودی آثار سیاستمی
بر  تأکیدپوشی با بر نسبت چشم مؤثررو در مطالعه حاضر به شناسایی عوامل رسد. از ایننظر میضروری به

فاده از رویکرد خته شد. برآورد الگوی تحقیق با استپردا 1400:1-1376:1بدهی دولت در ایران در دوره زمانی 
دهد که نسبت بدهی انجام شد. نتایج حاصل از برآورد الگو نشان می (STRغیرخطی رگرسیون انتقال ملایم )

ای برابر پوشی است. با رسیدن متغیر مذکور به حدآستانهدولت با یک وقفه متغیر انتقال تابع نسبت چشم
ی از اثر مثبت پوشی تغییر رژیم داده و وارد رژیم دوم شده است. نتایج برآورد حاک، تابع نسبت چشم817/0 با

ست، پوشی در هر دو رژیم ابدهی دولت به تولید ناخالص داخلی و درجه بازبودن تجاری بر نسبت چشم
ر دو رژیم گذاری تورم در هفاین اثرات در رژیم دوم تقویت شده است. شفافیت سیاست پولی و هد کهطوریبه

ش تورم اند، اما این اثرات در رژیم دوم تقویت شده است. سرعت کاهپوشی داشتهاثر منفی بر نسبت چشم
 پوشی داشته است.داری بر نسبت چشممعنی در رژیم اول، در رژیم دوم اثر مثبت و معنیبی تأثیر رغمعلی

ل های پولی، مدگذاری تورم، شفافیت سیاستهدفپوشی، بدهی دولت، نسبت چشم :واژگان کلیدی

 رگرسیون انتقال ملایم

 ,JEL :E30, E31 E52, E58, D82 بندیطبقه

  

                                                                                                                                         
  sghobadi@khuisf.ac.irاصفهان، ایران.  واحد اصفهان )خوراسگان(،، دانشگاه آزاد اسلامی اقتصاداستادیار گروه  .1
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 . مقدمه1
 گوهایال و مباحث سبب همین به باشند،می اقتصاد در موجود هایدغدغه ینترمهم از تولید و تورم

 را خ رشداقتصادینر بردن بالا هادولت اینکه به توجه وجود دارد. با اقتصاد در موارد این زیادی دربارة
 لیلد همین به باشد،می تورم نرخ کنترل مرکزی بانک اصلی ۀدغدغ اند،داده خود قرار اصلی هدف

 نظر در پولی هایگذاریسیاست اصلی هدفعنوان به کشورها کلیه در ها تقریباًقیمت ثبات اهمیت

 صادیاقت کلان گذارانسیاست اعتبار شدن دارخدشه موجب نه تنها تورم ثباتیبی است. شده گرفته

 موجب نیز را کشورها سیاسی ثباتیبی حاد موارد تواندمی آن تداوم بلکه شود،می بانک مرکزی ویژهبه

های یق سیاستیکی از وظایف بانک مرکزی در هر کشور کنترل نرخ تورم و مقابله با تورم از طر .گردد
 یکیعنوان به پولی هایسیاست ویژهبه و تقاضا مدیریت هایسیاست راستا در اینپولی انقباضی است. 

ین عوامل ترمهمیکی از  شک بدون پولی هایباشد. سیاستمی اهداف این به برای نیل مهم از ابزارهای
 ضمن توانمی پولی هایسیاست صحیح هدایت و کارگیریبه با و باشدمی تورم کنندهتعیین اثرگذار و

 مفهوم حصحی درك یافت. البته دست نیز پایدار اقتصادی به رشد ثباتو با پایین تورم به دستیابی

گردد. لذا نیاز می محسوب هاقیمت ثبات به ضروریات دستیابی از آن بر اثرگذار عوامل و تورم کنترل
زدایی های تورمسیاست های کنترل تورم و کاهش هزینهها در راستای راهبه این مطالعات و تکمیل آن

 شود.احساس می

اصلی برای اعمال  ی(، رابطه بین تولید و تورم دلیل1994) 1بنجامین فریدمن ۀگفتبراساس 
سودمند در اقتصاد است، بحث این است که  یکه تورم پایین امرسیاست پولی بوده است. درحالی

گردد. به و حتی گاهی بلندمدت میمدت های تولیدی کوتاهتورمی باعث بروز زیانهای ضدسیاست

(، کاهش تورم احتمال کاهش رشد اقتصادی نسبت به روند پایدار گذشته را فراهم 2022) 2بیان پاول
پوشی )یا نسبت فداکاری( زدایی، توسط مفهوم نسبت چشمهای تورمکند. ارزیابی هزینه سیاستمی

 ناشی تولیدی زیان یا کاهش کلی عریفت در یک پوشیچشم نسبت مفهوم گیرد. بنابراینصورت می

 به بسته نیز نسبت این (. خود1386 نژاد مهربانی،وش و علیباشد )فرزینمی تورمیدض یسیاست از
 طریق از جهانی اقتصاد با کشور تعامل میزان تورم، کاهش سرعت اولیه، تورم: ازجمله مختلفی عوامل
های تورم، شفافیت سیاست گذاریهدف مرکزی، بانک استقلال سرمایه، درجه تحرك و آزاد تجارت

و  هادستمزد چسبندگی اسمی )شامل چسبندگی و پولی، نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی
سیاست  شک بدون اگرچه بنابراین،. است متفاوت مختلف، زمانی هایدوره و کشورها در ها(،قیمت
سیاست  یک هایهزینه میزان شناخت با ت،اس تورم کنندهتعیین و اثرگذار عامل ترینمستقیم پولی
 عوامل شناخت با همچنین و پوشیچشم نسبت دیگر، بیان به یا تورم کاهش هدف با انقباضی پولی

 هدایت و کارگیریبه با توانمی عوامل این از هریک زمینه در کشور وضعیت و نسبت این مؤثر بر
 دست نیز پایدار اقتصادی رشد به باثبات و پایین تورم به دستیابی ضمن پولی، هایدرست سیاست

                                                                                                                                         
1. Benjamin Friedman (1994) 

2. Powell (2022) 
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برای  اقدام و است بوده رقمی دو ایران در تاکنون پیش دهه سه از از آنجا که نرخ تورم از بیش یافت.
 مؤثر بر عوامل شناخت بود، خواهد آینده در گذارانسیاست ضروری تصمیمات از یکی آن کاهش
 بررسی. حال است ضروری اقتصادی رشد و تولید سطح بر زداییتورم هایسیاست احتمالی تأثیر میزان

پیامد  درخصوصاران ذگیک راهنمای سیاستی به سیاستعنوان بهتواند پوشی مینسبت چشم
پوشی بالا، بیانگر نسبت رکود به نسبت نسبت چشم کهطوریبهرفتارشان اطلاعات مفیدی ارائه نماید. 

های انقباضی بایستی منافع در صورت اعمال سیاستهای حقیقی اقتصادی است و شدید فعالیت
های آن مقایسه گردد و در صورت مثبت بودن منفعت خالص، مدت نرخ تورم پایین با هزینهبلند

پوشی برای توسعه نسبت چشم انمیز و ارمقد لکنتر و شناسایی ینابربنا سیاست مذکور اجرا گردد.
 در زداییتورم هایسیاست اینکه، مسلم نکته حال،هربه ست.ا همیتاپر ربسیا اقتصادی یک کشور

 تولیدی زیان و تورم کاهش بر تأثیرهای متفاوتی اقتصادی کشورها مختلف هایوضعیت و شرایط
 دارد.  آن همراه

گزارش های آماری بانک مرکزی ایران طی سه دهه گذشته، بیانگر وجود تورم بالا در ایران بوده، 
هدف اصلی این پژوهش تحلیل روی تورم در ایران به یک معضل تبدیل شده است. از این کهطوریبه

باشد. لذا مقاله دهنده و عوامل مؤثر بر آن در ایران میپوشی، شناسایی اجزای تشکیلنسبت چشم
ثیر الگو پرداخته و تأ ۀپوشی به ارائتر از عوامل مؤثر برنسبت چشمای دقیقحاضر قصد دارد با مطالعه

 شفافیت تورم، کاهش سرعت تجارت، بودن باز درجه داخلی، ناخالص تولید به بدهی دولت نسبت
های پوشی در ایران و با استفاده از دادهچشم نسبت را بر تورم گذاریپولی و هدف هایسیاست

دهد. ( مورد ارزیابی قرار STR) 1( و رویکرد غیرخطی رگرسیون انتقال ملایم1400-1376سال )فصلی
 سیاستی راهنمای یکعنوان به تواندمی دارند، تأثیر نسبت این روی بر که عواملی و نسبت این دانستن

بدین منظور مقاله حاضر  .نماید ارائه مفیدی اطلاعات رفتارشان پیامد درخصوص گذارانسیاست به
بخش تهیه شده است. در ادامه در بخش دوم به ارائه ادبیات موضوع شامل مبانی نظری و  5در 

شود. در بخش سوم الگوی پوشی پرداخته میعوامل مؤثر بر نسبت چشم درخصوصپیشینه تحقیق 
های ئه نتایج آزمونشوند. بخش چهارم به اراتحقیق و متغیرهای مورد استفاده در الگو معرفی می

بندی و پیشنهادات مبتنی بر نتایج ارائه آماری و برآورد الگو اختصاص دارد. در بخش پنجم نیز جمع
 خواهد شد.

 پژوهش . پیشینه2
ین تحقیقات خارجی و داخلی پیرامون عوامل مؤثر ترمهمدر این بخش از پژوهش به بررسی برخی از 

توان به از مطالعات خارجی مرتبط با موضوع مقاله حاضر میشود. پوشی پرداخته میبر نسبت چشم
به بررسی تورم و تورم انتظاری با شفافیت اطلاعات بانک  اشاره کرد که (2007) 2مطالعه دمرتسیز

پرداخت. نتایج تحقیق نشان دادند که کشورهای  1990کشور صنعتی اروپایی در دهه  8مرکزی در 

                                                                                                                                         
1. Smooth Transition Regression 

2. Demertzis (2007) 
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مثبت با تورم و تورم انتظاری هستند و محقق هیچ مستنداتی مبنی با شفافیت پایین، دارای ارتباط 
 دست نیاورد.هبر مرتبط بودن شفافیت بالای اطلاعات با تورم در این کشورها ب

 (OECD) (، در کشورهای1998 –1960های )( با استفاده از داده2008) 1کاپوراله و کاپوراله

های بررسی این مسئله پرداختند که آیا ماهیت رژیمکه روند تورم زیر بیست درصد داشتند، به 
عنوان بههای کاهش تورم که سیاسی به توضیح تغییرات بین کشوری و موقتی در هزینه سیاست

دهد گذار است یا خیر. نتایج حاصل از تحقیق نشان میتأثیرشوند، گیری میپوشی اندازهنسبت چشم
توجهی بر امل دیگر مثل استقلال بانک مرکزی اثر قابلهای سیاسی، باز بودن تجارت و عوکه رژیم

 پوشی دارد. نسبت چشم
محصول پرداختند.  –( به بررسی اثر باز بودن اقتصاد، روی مبادله تورم 2013) 2دانیلز و وان هوس
( و روش 2004-1975های منتخبی از کشورهای پیشرفته طی دوره زمانی )در این تحقیق از داده

 پوشی استفاده شده است.بر نسبت چشم مؤثربرای بررسی عوامل  (𝐺𝑀𝑀) تعمیم یافتهگشتاورهای 
دست آوردند و به این نتیجه رسیدند که میزان و گسترش این محققین نتایج ترکیبی و متناقضی به

 محصول داشته باشد.  –تواند تعامل اثرگذاری بر رابطه تورم عبور و باز بودن اقتصاد می

های ( و به روش داده2009-1969پوشی پوشی را در دوره )( نسبت چشم2014) 3مازومدر
ها عواملی ازقبیل سرعت کاهش تورم، هدف گیری کردند. آنتابلویی در تمامی کشورهای جهان اندازه

 (OECD)و غیر  (OECD)قرار دادن تورم، استقلال بانک مرکزی و عوامل سیاسی را برای کشورهای 
ولی  ،دریافتند که سرعت کاهش تورم عامل مهمی است (OECD)بررسی نمودند. برای کشورهای 

 مؤثرعوامل دیگر یعنی سطح اولیه روند تورم، هدف قرار دادن تورم، استقلال بانک مرکزی از عوامل 
دار سرعت کاهش تورم اثر معنی ((OECDباشند. در کشورهای غیر پوشی میدر تعیین نسبت چشم

 مهمی است.  کنندهتعیینکه استقلال بانک مرکزی عامل ارد، در صورتیند
با   (OECD)پوشی در همه کشورهایگیری نسبت چشم( به اندازه2014) 4دروکس و هافستر

هایشان از روش ها در بررسی( پرداختند. آن2006-1990بیش از یک میلیون جمعیت و در دوره )
گذاری تورم و کاهش سریع تورم موجب افزایش و دریافتند هدفهای تابلویی استفاده کردند داده

گذاری تورم دهد که هدفگردد. نتایج نشان میپوشی میاعتبارات و درنتیجه کاهش نسبت چشم
دهد ولی اگر کاهش تورم طولانی باشد )حدود سه سال یا بیشتر(، بر پوشی را کاهش مینسبت چشم
 گذارد.نمی تأثیرپوشی نسبت چشم

( با استفاده از 1973-2004( برای بیست اقتصاد پیشرفته در دوره )2014) 5انیلز و همکاراند
دار و منفی بین باز بودن تجاری های تابلویی تحقیقاتی انجام دادند و دریافتند رابطه معنیروش داده

                                                                                                                                         
1. Caporale & caporale (2008) 

2. Daniels & Vanhoose (2013) 

3. Mazumder (2014)  

4. Deroux & Hofstetter (2014) 

5. Daniels, et al (2014)  [
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 پوشی وجود دارد.و نسبت چشم
های تابلویی به تحلیل اثر دادهکارگیری روش ( با به2020) 1استوجانوویکج و پطرووسکی

( 2017-1970اقتصاد در حال گذار طی دوره زمانی ) 44پوشی در گذاری تورم بر نسبت چشمهدف
پوشی های خارجی بر نسبت چشمپرداختند. نتایج بیانگر آن بود که استقلال بانک مرکزی و شوك
پوشی م منجر به کاهش نسبت چشماثر مثبت داشته اند. از طرفی باز بودن تجاری و سرعت کاهش تور

 شده است.
کارگیری روش خودرگرسیون برداری به بررسی هزینه تولیدی ناشی از کاهش ( با به2022) 2تتلو

( پرداخت. نتایج بیانگر آن بود که کاهش 2022-2008تورم در ایالات متحده آمریکا طی دوره زمانی )
 ان در طول زمان افزایش یافته است.تورم منجر به افزایش زیان تولیدی شده و این زی

های تابلویی به تحلیل اثر اجرای سیاست پولی انقباضی ( با استفاده از روش داده2023) 3دیرکس
پوشی برای منتخبی از کشورهای جنوب شرقی آسیا طی دوره در راستای کاهش تورم بر نسبت چشم

ی سیاست پولی انقباضی منجر به کاهش ( پرداخت. نتایج بیانگر آن بود که اجرا2021-2017زمانی )
 درصدی در تولید ناخالص داخلی شده است. 5/0

نژاد وش و علیاز میان مطالعات داخلی مرتبط با موضوع مقاله حاضر نیز می توان به مطالعه فرزین
بررسی آثار سیاست پولی انقباض روی نرخ رشد تولید ( اشاره نمود که به منظور1386مهربانی )

خودتوضیح برداری  از روش( 1384:4-1367:1)در ایران طی دوره زمانی حقیقی و تورم 
های زمانی فصلی نرخ . متغیرهای مدل شامل سریکردندچهارمتغیره استفاده  (𝑆VAR) 4ساختاری

کار برده شده هباشد که برای دوره بیقی مینرخ تورم و نرخ حق رشد تولید حقیقی نرخ رشد نقدینگی،
های است. تحت این روش و با معرفی فروض مشخص و منطبق با اقتصاد ایران، پس از استخراج شوك

نتایج حاکی طی یک دوره شش ساله محاسبه گردیده است.  -47/2پوشی به میزان پولی، نسبت چشم
طولانی شش  کنترل تورم طی یک دوره تقریباًهای پولی انقباضی جهت اعمال سیاست از آن است که

پوشی بدین معناست که رابطه علامت منفی نسبت چشمو شود ساله، باعث کاهش روند تورمی می
سیاست با اعمال  از طرف دیگر .باشنددر یک جهت نمی بین تغییرات روند تورمی و تغییرات تولید

یابد. در نرخ رشد تولید افزایش می مقدار اولیه،تر از پایین پولی انقباضی و رسیدن به روند تورمی
یا شش ساله،  گیری کرد که در اقتصاد ایران، پس از گذشت یک دوره پنجتوان نتیجهنهایت می

روند ر شود و کاهش یک درصد دتولید ممکن می با نرخ رشد بالاتر تردستیابی به روند تورمی پایین
 .دهددرصد افزایش می 27/2 آن را به میزان شود بلکهنمی تولید نرخ رشد تورم نه تنها باعث کاهش

( با استفاده از روش رگرسیون تفاضلی به بررسی اثرات 1390زاده طبری و برادران شرکا )یدالله
ها گذاری تورم بر عملکرد اقتصاد کلان بر حسب رفتار تورم، تولید و تغییرپذیری آنهدف چهارچوب

                                                                                                                                         
1. Stojanovikj & Petrevski (2020) 

2. Tetlow (2020) 

3. Dierks (2023) 

4. Structural Vector Autoregressive Models 
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( پرداختند. شواهد 2005-1979درحال توسعه طی دوره زمانی )در بیست و یک کشور صنعتی و 
گذار در جهت بهبود عملکرد اقتصاد گذاری به کشورهای هدفدهد درمجموع هدفتجربی نشان می

گذاری توانسته سطح تورم ( اتخاذ رژیم هدف2005-1979کلان کمک کرده و در فاصله زمانی )
 اهش دهد.داری کطور معنیگذار را بهکشورهای هدف

رض که ف( با استفاده از روش تعادل عمومی پویای تصادفی و با این 1392شاهمرادی و صارمی )
زم انتقال هدف بانک مرکزی پیگیری هم زمان نرخ تورم هدف و شکاف تولید است و با توجه به مکانی

کاف تورم، شاز پولی، به استخراج قاعده سیاست پولی بهینه برای اقتصاد ایران پرداختند که تابعی 
ول پدهد نرخ رشد حجم باشد. نتایج تخمین نشان میشکاف تولید و نرخ رشد درآمدهای نفتی می

یابد و یک درصد افزایش اثری بر شکاف تولید نداشته و به طور کامل در انتظارات تورمی انعکاس می
 شود.درآمدهای نفتی سبب افزایش چهار درصدی تورم می

گذاری تورم در چهارچوب قاعده بهینه سیاست پولی ( به بررسی هدف1394)عرفانی و همکاران 
( پرداختند. این مطالعه مدل بهینه اقتصادی را برای اقتصاد ایران 1387-1357برای ایران طی دوره )

و تورم شاخص قیمت  1(WPI)گذاری تورم داخلی کند و حالات مختلف هدفطراحی می

کند. این قاعده با پذیر و چسبنده مقایسه میگذار انعطافرا در دو حالت هدف 2(CPI) کننده مصرف
استفاده از سه قید منحنی فیلیپس نئوکینزی، رابطه تقاضای کل، و رابطه تورم شاخص قیمت مصرف 
کننده با روش گشتاورهای تعمیم یافته برآورد و طراحی شده است. نتایج حاصل از این تحقیق نشان 

شکاف تولید، نرخ رشد  بانک مرکزی باید از یک ترکیب خطی میان نرخ تورم داخلی و دهد کهمی
های آن تبعیت کند و برای قرار گرفتن روی این مسیر بانک مرکزی باید نرخ رشد حجم پول، و وقفه

 حجم پول را به منزله ابزار سیاستی انتخاب کند.
های تابلویی به تحلیل اثر نااطمینانی تورمی بر ( با استفاده از روش داده1398مهرآرا و همکاران )

پرداختند. بدین منظور  1981-2015کشور در حال توسعه طی دوره زمانی  31نسبت فداکاری در 
 3یافتهاستفاده از روش واریانس ناهمسانی شرطی خود رگرسیون تعمیم نااطمینانی تورمی با

(GARCH) دار بین تورم و نااطمینانی تورمی ثبت و معنیم مدلسازی شد. نتایج حاکی از وجود رابطه
گذاری نااطمینانی بیشتر از تورم بر نسبت فداکاری است. تأثیربا نسبت فداکاری است، به نحوی که 

همچنین در این مطالعه درجه باز بودن اقتصاد نتوانسته است نقشی در توضیح نسبت فداکاری ایفا 
دهد زدایی را کاهش میها و نااطمینانی تورمی سرعت تورممعنی است. تورشکند و از لحاظ آماری بی

شود و نسبت فداکاری را ها میکه این امر منجر به پیدایش چسبندگی دستمزدهای اسمی و قیمت
 کند. می تربزرگ

با رویکرد ( DSGE) تعادل عمومی پویای تصادفی مدل( با استفاده از 1398برومند و همکاران )

بر  های قیمت نفت، نرخ ارز و تورم جهانیهای خارجی شامل شوكسی اثر شوكبرربه کینزی جدید 

                                                                                                                                         
1. Wholesale Price Index 

2. Consumer Price Index 
3. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity  
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یک عنوان بهها بر رفاه اجتماعی در ایران متغیرهای کلان اقتصادی و همچنین بررسی اثر این شوك
پرداختند. همچنین در مقاله  1395تا  1369 طی دوره زمانی اقتصاد باز کوچک صادر کننده نفت

های پذیری اقتصاد نسبت به شوكکه با توجه به آسیبپرداخته شد سؤال  به اینمذکور به پاسخ 
خارجی، قاعده سیاست پولی مناسب برای اقتصاد ایران که هم نوسانات اقتصاد کلان را به حداقل 
برساند و هم نرخ تورم را در سطح پایینی نگه دارد و همچنین رفاه اجتماعی را بهبود دهد کدام است؟ 

های خارجی با توجه به قواعد سیاست فوق در گام اول، توابع واکنش آنی شوكسؤال  سخ بهبرای پا
تجزیه  و قاعده نرخ ارز گذاری تورم هستهقاعده هدف گذاری تورم،پولی جایگزین شامل قاعده هدف

و در نهایت هزینه رفاه مربوط به هر قاعده سیاست پولی محاسبه شد.  شدو تحلیل و با هم مقایسه 
قاعده تورم هسته، بهترین قاعده پولی برای ایجاد ثبات هم در تولید و  حاکی از آن است که هایافته

 است. باشد. همچنین به نظر می رسد این قاعده بهترین راه برای بهبود رفاه اجتماعیهم در تورم می

ای و غیرخطی آستانه تأثیروجه تمایز مقاله حاضر با مطالعات پیشین این است که در این مقاله 
بر نسبت چشم پوشی در نظر گرفته شده و بر این اساس حدآستانه ای که گذر از آن  مؤثرعوامل 

گذاران پولی کمک می شود. این امر به سیاستباعث تشدید نسبت چشم پوشی می شود مشخص می

ولیدی بیش از حد بر کند تا در تصمیمات سیاسی خود بتوانند با توجه این حدآستانه از بروز زیان ت
کشوری در حال عنوان بهدر ایران  ویژهبهدهنده تورم جلوگیری نمایند. این امر های کاهشاثر سیاست

ها از اهمیت زیادی برخوردار است، مهم توسعه که ثبات در رشد اقتصادی در کنار ثبات قیمت
 نماید.می

 . مبانی نظری3

 پوشی مفهوم نسبت چشم. 1 - 3

عمومی است. هرچند  توافقمورد  اران پولی تقریباًذگهدف اول سیاستعنوان بهها ثبات قیمتامروزه 
باشد. براساس یک توافق عمومی کاهش دائمی ای میدستیابی به هدف مزبور دارای فرآیند پیچیده

 مدت جامعهسطح تورم موجب افزایش سطح و نرخ رشد بلندمدت تولید واقعی و در نهایت رفاه بلند

های کوتاه مدتی به شکل زیان با هزینه همچنین اعتقاد برآن است که کاهش تورم همراه .خواهد شد
بندی و کاهش تورم زمان درخصوصاران ذگبراین اساس تصمیمات سیاست باشد.تولیدی نیز می

در  .از یک سطح بالای تورم به سطوح پایین دارد بستگی به توازن هزینه و منافع اجتماعی حرکت
پوشی ک تعریف کلی، کاهش یا زیان تولیدی ناشی از یک سیاست ضد تورمی به مفهوم نسبت چشمی

پوشی زیان انباشته در تولید واقعی را در نتیجه یک درصد باشد. نسبت چشممی ()نسبت از دست رفته
اران ذگبرای سیاست پوشیچشمکند. دانستن مقدار کمی نسبت میگیری کاهش دائمی در تورم اندازه

نتایج سیاست پولی انقباضی  درخصوصچرا که این نسبت یک معیار عینی را  .پولی یک ضرورت است
   .(1386نژاد مهربانی، وش و علی)فرزین دهدارائه می
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 پوشینسبت چشم کنندهتعیینعوامل  .2 – 3

باشند، می پوشیدر ادبیات اقتصادی به طور سنتی بر دو کانال کلیدی که هدایت کننده نسبت چشم

 های تعدیل انتظاری خلاصههای تعدیل ذاتی و هزینهمتمرکز شده است که تحت عنوان هزینه

ای ز دورههای تعدیل ذاتی که شامل قیمت ها و دستمزدهای ثابت هستند و می تواند اشود. هزینهمی

های کند. هزینهنمیبه دوره دیگر متفاوت باشد، اما تصور می شود که با تغییرات متوسط پولی تغییر 

سایر  وها و دستمزدها روزرسانی باورها و تصورات افراد در مورد قیمتتعدیل انتظاری شامل به

شده ها و همچنین میزان اعتبار سیاست های اتخاذهای اقتصاد است که روند افزایش قیمتجنبه

های سیاسی مشیهای تعدیل انتظاری ممکن است با خطکنند. هزینهتوسط دولت را تعیین می

 (.2022متفاوت باشد )تتلو، 

داری بر روی شود که این متغیرها دارای آثار معنیمتغیرهای تئوریکی مناسبی ارائه می ادامهدر 

 .پوشی هستندنسبت چشم

به عوامل  زداییر سرعت کاهش تورم، نرخ تورم در ابتدای دوره تورمی: عواملی نظ1عوامل سنتی .1

برانگیز در اقتصاد یکی از مباحث بحث اری پولی مطرح هستند.ذگسنتی از سیاستمتغیرهای عملگر 

کدام روی تولید حقیقی است. تدریجی یا سریع )آتی( و اثرات هرزدایی کلان مدرن، انتخاب بین تورم

کند که با توجه به مدل تعدیل ( با حمایت از دیدگاه کاهش تدریجی تورم اعلام می1983)2تیلور

های پولی انقباضی پولی ها نیازمند زمان هستند تا با سیاستدستمزدها و قیمت ،داروقفهدستمزد 

خواهد شد. در مقابل، دو نقطه  تربزرگتعدیل شوند. لذا کاهش سریع در تورم باعث زیان تولیدی 

د با توجه به دیدگاه اقتصاددانان کینزین جدید مبنی بر وجو .نظر متفاوت در این مورد وجود دارد

تدریجی کاهش ها از سیاست کاهش سریع تورم در مقابل آن، در اقتصاد« 3های فهرست بهاهزینه»

گیر و سریع تورم در یک زمان چشمکه کاهش  بر این اساس استکنند. این استدلال آن حمایت می

کوچک داری نخواهد داشت. در مقابل تغییرات ها شده و روی تولید اثر معنیخاص، باعث تعدیل قیمت

( 1985) 4یلن و منکیو، همانطور که آکرلف. های تولید را تحریک و بزرگ خواهد کردزیان ،در تورم

بهای گران های جدید و زمانها و کاتالوگهای فیزیکی، نظیر چاپ لیستکنند وجود هزینهاشاره می

شوند اند، باعث میههای بها بیان شدهایی از این دست که تحت عنوان فهرست هزینهمدیریت و هزینه

ها به تغییرات جزئی در قیمت واکنشی قیمتی نشان نداده و از تولید خود بکاهند. حال اگر که بنگاه

و این امر باعث کاهش نسبت  بود ها شدید باشد بنگاه مجبور به تعدیل قیمتی خواهدتغییر قیمت

ادعا  که ( است1983) 5سارجنتبحث  بحث دیگر در حمایت کاهش سریع تورم گردد.پوشی میچشم

                                                                                                                                         
1. Traiditional Factors 

2. Teylor (1983) 

3. Menu cost 

4. Akerlof, Yellen & Mankiw (1985) 

5. Sargent (1983)  [
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کند. به عبارت دیگر، در صورت کند رژیم تغییرات سریع تورم برای مقامات پولی کسب اعتبار میمی

شفاف عمل کردن مقامات پولی و عدم ایجاد سردرگمی در بین کارگزاران اقتصادی، انتظارات آنان 

کنند که بینی میهای نیوکینزین پیشدلم است. 1عامل سنتی دوم تورم اولیهگردد. میتعدیل  سریعاً

( این مسئله را با 1988) 2و همکاران دهد. بالسطوح بالای تورمی چسبندگی قیمت را کاهش می

پوشی لذا بایستی یک رابطه منفی بین نسبت چشم بین کشوری اثبات کردند. های مقطع زمانیداده

 وجود داشته باشد. و تورم اولیه

ترین عامل ساختاری قدیمیعنوان به: چسبندگی دستمزد اسمی 3عوامل ساختاری .2

. (1398)مهرآرا و همکاران،  پوشی داردای روی نسبت چشمبالقوه تأثیرباشد که می کنندهتعیین

های ستاده در مقابل چسبندگی-های قیمتها روی نقش چسبندگیکینزینوئهای اخیر نبحث

( تنها کسانی هستند که رژیم نرخ 1999) 5و همکاران  سانچز (.1990، 4)منکیو دارد تأکیددستمزد 

به  که اقتصادیدر  با این استدلال کهوارد معادلات خود کردند،  کنندهتعیینعاملی عنوان بهارز را 

های داخلی خواهد داشت. یک نرخ ی روی قیمتتربزرگ تأثیرتغییرات نرخ ارز  ،حد کافی باز باشد

ات تأثیرتواند ذا این امر می. لکندقیمت نسبی را بین کشورها محدود می شناور تغییراتارز غیر

گیری کردند که شواهد ( نتیجه2002) 6لپبال و تم .مستقیمی روی مبادله تورم و تولید داشته باشد

گذاری درجه باز بودن اقتصاد روی رابطه مبادله بین تورم و تولید به دست نیامده تأثیرقوی دال بر 

مبهمی را های تمپل رابطه مستقیم غیربا تحلیل داده .(2004) 7و همکاران این وجود دنیلزاست. با 

  آوردند. دستبهپوشی درجه باز بودن و نسبت چشم بین

وجود  های مرکزیاهدافی را که در بین بانک : این عوامل لزوم محاسبه ساختاری8عوامل نهادی .3

داده شده اولین عامل نهادی، استقلال بانک مرکزی مورد ملاحظه قرار عنوان بهکند. دارد منعکس می

ویض سیاست پولی به بانک ف( استقلال بانک مرکزی به معنی ت1999) 9طبق تعریف لیپی .است

 مداران رد شود.تواند به وسیله سیاستمرکزی است که تصمیمات آن نمی

وابستگی  مرکزی مستقل و عاری از کنند که یک بانک( ادعا می1999) 10و همکاران هرندورف

ملاحظات  تأثیرکند و تحت گیری میسیاستی، براساس اصول اقتصادی )نه سیاسی( اقدام به تصمیم

داری را بین استقلال بانک مطالعات مختلفی همبستگی مثبت و معنی گیرد.سیاسی و حزبی قرار نمی

                                                                                                                                         
1. Initial Inflation 

2. Ball, et al. (1988) 

3. Structural Factors 

4. Mankiw (1990) 

5. Sanchez, et al. (1999) 

6. Ball & Temple (2006) 

7 .Danies, et al. (2004) 

8. Institutional Factrs 

9. Lippi (1999) 

10. Herrendorf, et al. (1999)  [
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ترین تحلیل تئوریکی این نتایج تجربی ولیاند. بیشترین و معمپوشی گزارش دادهمرکزی و نسبت چشم

وسیله کاهش به(این است که استقلال بانک مرکزی ممکن است به کاهش سطح تورم کمک کند 

های دستمزد اسمی را تواند چسبندگیاما این موضوع می ،وجود آورنده تورش تورمی(هدادن عوامل ب

عامل  .خواهد شد تربزرگپوشی اندازه نسبت چشم نتیجهکه در طور غیرمستقیم افزایش دهدنیز به

عنوان بهگذاری تورم را ( هدف1999) 1گذاری تورم است. برنانکی و همکاراننهادی دوم بحث هدف

وسیله اعلان عمومی از اهداف مقداری رسمی )یا دامنه برای سیاست پولی که به چهارچوبیک »

های صریح برای تورم پایین و وسیله اعلانهدف( برای نرخ تورم در طول یک یا چند افق زمانی و به

اند. با تعریف کرده «گرددپایدار که هدف عمده و اصلی سیاست پولی در بلندمدت است، مشخص می

گذاری گذاری تورم، بحث نسبتاً جدیدی است و کشورهای اندکی رژیم هدفاینکه بحث هدفتوجه به 

 اند، لذا مطالعات تجربی محدودتری در این زمینه صورت گرفته است.را پذیرفته

مطرح است، این است که چرا  2«ناسازگاری زمانی پویا» بحث تئوریکی که در قالب ادبیات

ی داشته باشند. ترکوچکپوشی تورم بایستی نسبت چشمگذاری کشورهای منطبق با هدف

طلبانه )تورش تورمی( حداقل گذاری تورم انگیزه بانک مرکزی را برای نشان دادن رفتار فرصتهدف

کند و این ممکن است اعتبار بانک مرکزی را افزایش دهد و متعاقب آن عموم مردم انتظارات می

زدایی کاهش های تورمهای سیاستیل کنند. لذا هزینهتورمی خودشان را در یک حالت سریع تعد

تواند به صورت دیگری نیز باشد. اگر بانک مرکزی فقط روی اهداف تورمی یابد. اما این تحلیل می

تواند کاهش یابد و چسبندگی دستمزد اسمی متمرکز شود، در این صورت شاخص دستمزد اسمی می

( 1999(. برنانکی و همکاران )1995، 3افزایش یابد )والش پوشیتبع آن نسبت چشمافزایش یابد و به

گذاری تورم، گذاری تورم، دریافتند که انطباق یافتن با هدفپوشی و هدفبا بررسی رابطه نسبت چشم

ها بیان کردند که این تغییر رژیم حتی آن را علاوه آنزدایی را کاهش نداده است. بههای تورمهزینه

اتکا نیستند، چراکه هم قابل چندانها تصدیق کردند که نتایج فوق افزایش داده است. با وجود این آن

بیق یافته گذاری تورم تطنمونه مورد بررسی کوچک بود و هم دوره زمانی که آن کشورها با هدف

 بودند، کوتاه بود.

 پوشی. نحوه محاسبه نسبت چشم3 - 3

(، رابطه تولید و تورم یک دلیل اصلی برای اعمال سیاست پولی بوده 1994) 4گفته فریدمنبراساس 

های سودمند در اقتصاد است. اما بحث این است که سیاست یکه تورم پایین امراست. در حالی

های گردد. ارزیابی هزینهمدت میحتی گاهی بلند مدت وهای تولید کوتاهضدتورمی باعث بروز زیان

                                                                                                                                         
1. Bernake, et al. (1999) 

2. Dynamic time inconsistency 

3. Walsh (1995) 

4. Friedman (1994)  [
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هایی که برای تخمین نسبت گیرد. تلاشپوشی صورت میزدایی، توسط نسبت چشمهای تورمسیاست

 توان به دو روش تقسیم کرد:پوشی صورت گرفته است را میچشم

وی با استفاده از  کرد.( شروع 1987) 2اوکان را : این روش1های ثابت در طول زمانتخمین .1

های کاهش تورم برحسب زیان ستاده در دوره مورد فیلیپس به تخمین هزینه های منحنیتخمین

های سنتی و پوشی را با استفاده از مدلهای چشم( نسبت1982) 3و کینگ گوردن نظر پرداخت.

( با استفاده از روش 2001) 5ریچسچتی و همچنین تخمین زدند. ( VAR) 4رگرسیو برداریاتو مدل

 .آوردند دستبهپوشی را تخمین نسبت چشم (SVAR) 6رگرسیو برداری ساختاریاتو

( توسعه داده شد. وی این روش را به 1994) : این روش توسط بال7های مورد به موردتخمین. 2

پوشی را برای چشمهای نسبت های فوق تخمیناز یک طرف روش :دو دلیل بر روش اول برتر دانست

مدت تقاضای کل یکسان فرض و افزایش روند تورمی و یا نوسانات کوتاه های کاهش تورمیدوره

تکنیک بال  شود.پوشی در طول زمان عدد ثابتی تخمین زده میکند و از طرف دیگر نسبت چشممی

مورد استفاده قرار  اخیراًشماری و به وسیله مطالعات بی رودبه شمار می روشی استاندارد در این زمینه

گیری روش بال شاید به این خاطر است که او یک روش ساده را که کارگرفته است. این کثرت به

کند و شاید هم به معرفی می ،گیردصورت می تخمینی براساس ادبیات مبادله تورم و تولید سنتی

دارای یک سری ایرادات  این روش نیزشود. به هرحال ها وارد میخاطر انتقاداتی باشد که به سایر روش

کنند که عبارتند از: ( ایراداتی را به روش محاسبه دوره به دوره وارد می2001سچی و ریچ ). باشدمی

 کنند.را کنترل نمی بر روی رفتار تورم و تولید پولیعوامل غیر تأثیربه طور کافی  اول اول اینکه روش

 از روش ساده دوره به دوره ترینیازمند محاسبه پیچیده شیپوداری از نسبت چشملذا تخمین معنی

که بتواند  باشد و باید روشی به کار بردهای کاهش تورمی است، میکه مبتنی بر انتخاب دلخواه دوره

های کاهش تورمی خاصی دوم اینکه روش دوره به دوره روی دوره اثرات سیاست پولی را تفکیک کند.

های اثرات یک سیاست پولی انقباضی به دلایل مختلف از جمله چسبندگیحال آنکه  .کندتمرکز می

 تأثیرقارن در تتواند به دوره دیگر نیز سرایت کند. از طرفی دیگر اگر برای سادگی، فرض بازار، می

تواند مانند های افزایش تورمی می، در این صورت دورهپذیرفته شودسیاست پولی روی تورم و تولید 

 و تولید باشد. حال آنکه کاهش تورم حاوی اطلاعات مفیدی در مورد رابطه مبادله بین تورمهای دوره

های سنتی روش درخصوصو ریچ  ایراد سومی که سچتی دهد.روش فوق این را مد نظر قرار نمی

باشد ( می1982گیرند مربوط به مطالعات قبلی نظیر گوردن و کینگ )پوشی میمحاسبه نسبت چشم

معمولی به تخمین نسبت فوق پرداختند(. سچی و ریچ بیان  var هایا با استفاده از مدله)که آن
                                                                                                                                         
1. Constant over time 

2. Okun (1987) 

3. Gordon & King (1982) 

4. Vector Auto Regression  

5. Ceccheti & Rich (2001) 

6. Structural Vector Auto Regression 

7. Case by Case 
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برخی اقدامات صورت گرفته توسط . آوردهای سیاستی را به حساب نمیفرآیند هاکنند که روش آنمی

 و کینگ به های وارده به اقتصاد است. اما تحلیل گوردنبا جبران شوك مقامات پولی به قصد تقویت

دو حالت انتقال سیاست و انتقالاتی که ناشی از ه دهد که بنمی تغییرات متغیر سیاستی اجازه

العمل سیستماتیک به اوضاع اقتصادی است، تجزیه شود. این نوع تجزیه که برای ارزیابی اثر عکس

 تصریح و تخمین یک مدل اقتصادی ساختاری است نیازمندت، ضروری اس روی اقتصاد سیاست پولی

 .(1386نژاد مهربانی، وش و علیفرزین)

 شناسی پژوهش. روش4

پردازد، الگوی تحقیق پوشی میعوامل مؤثر بر نسبت چشمتحقیق حاضر به بررسی  با توجه با اینکه

( 2014) 3دروکس و هافستتتتر( و 2014) 2مازومدر، 1(2014) های دانیلز و همکارانبرگرفته از مقاله

 زیر در نظر گرفته می شود: تأمین هدف پژوهش رابطهباشد. لذا به منظور می

SRt = β0 + β1(
Debt

Gdp
)𝑡 + β2Open𝑡 + β3Speed𝑡  + β4Trans𝑡 + β5It𝑡 + ε𝑡 (1)       

 ( متغیرها شامل موارد زیر هستند:1در معادله )

: 𝑆𝑅 پوشینسبت چشم 

𝐼𝑡 گذاری تورم: هدف 

𝐷𝑒𝑏𝑡/𝐺𝑑𝑝 نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی : 

𝑂𝑝𝑒𝑛 درجه باز بودن تجارت : 

 : 𝑆𝑝𝑒𝑒𝑑سرعت کاهش تورم 

𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠 های پولی: شفافیت سیاست  

ɛجز اخلال : 

𝑡 =  1,2, … , 𝑛 .گویای زمان می باشد : 

( که یک الگوی تعیین STRبرای دستیابی به هدف این پژوهش از الگوی رگرسیون انتقال ملایم )

( برای بررسی درستی غیرخطی بودن اثر متغیرهای 1معادله ) شود.حدآستانه است، استفاده می

گذاری تورم، نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی، درجه باز بودن تجاری، شفافیت هدف

به پیروی از  STRروش براساس پوشی های پولی و سرعت کاهش تورم بر نسبت چشمسیاست

 شود:میزیر تبدیل  ( به معادله2004) 4تراسورتا

SRt = 𝜎′𝑋𝑡 + (𝛺′𝑋𝑡). 𝑇(𝛾, 𝑐, 𝑠𝑡) + 𝜉𝑡                                (2)                               

)برداری از متغیرهای مستقل ) Xt(، 2در معادله )
Debt

Gdp
)𝑡, Open𝑡, Speed𝑡 , Trans𝑡, It𝑡،) 

𝜎′ = (𝜎0, 𝜎1, … , 𝜎𝑧)′   بردار ضرایب بخش خطی و𝛺′ = (𝛺0, 𝛺1, … , 𝛺𝑧)′  بردار ضرایب بخش
                                                                                                                                         
1. Daniels, et al. (2014) 
2. Mazumder (2014)  
3. Deroux & Hofstetter (2014) 

4. Terasvirta (2004) 
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متغیر  𝑠𝑡ها، سرعت انتقال بین رژیم γحد آستانه یا محل وقوع تغییر رژیم،  Cغیرخطی الگو است. 

 جزء خطای الگو است. 𝜉𝑡تابع انتقال و Tانتقال، 

( ESTR) 2نمایی( یا تابعLSTR) 1های مختلف با تابع لاجستیکانتقال بین رژیم STRدر روش 

( باشد، تابع انتقال LSTRبه روش لاجستیک ) STR. اگر الگوی (1395)گلخندان، شود تبیین می

 صورت زیر خواهد بود:به

 𝑇1(𝛾, 𝑐, 𝑠𝑡) =
1

1+𝑒−𝛾(𝑠𝑡−𝑐) (3)                                                                               

نقطه c گیرد. قرار می 1و  0است و در بازه  stتابعی یکنواخت از متغیر انتقال  𝑇1( 3) ۀدر رابط

 𝑇1دهد انتقال تابع نیز نشان می γگیرد. کند که بین دو رژیم حدی قرار میای را مشخص میآستانه

 LSTR1شود. با فرض وجود یک حدآستانه، تابع انتقال با عنوان از صفر به یک با چه سرعتی انجام می

نهایت، با میل کردن پارامتر شیب )سرعت انتقال( به سمت بی کهطوریبهدارای دو رژیم خطی است، 

باشد، تابع انتقال مقدار  c> stباشد، تابع انتقال مقدار عددی یک و زمانی که  c< stدر صورتی که 

سمت صفر میل (. در صورتیکه پارامتر شیب به 2005، 3عدیی صفر را دارد )آسلاندیس و خپاپادیس

شود. اگر الگو دارای دو حدآستانه باشد و پارامتر شیب به کند، الگو به یک رگرسیون خطی تبدیل می

نامگذاری شده است  LSTR2نهایت میل کند، تابع انتقال سه رژیمی خواهد بود که با عنوان سمت بی

 (.1395)گلخندان، 

( است. این الگو شکل تغییر یافته ESTR، به صورت تابع نمایی )STRنوع دیگر الگو در روش 

 (:2008، 4)کاوکلر و همکاراناست که تابع انتقال آن به صورت زیر است  LSTR2الگوی 

 𝑇2(𝛾, 𝑐, 𝑠𝑡) = 1 − 𝑒−𝛾(𝑠𝑡−𝑐)2
  (4)                                                                        

های تواند وقفه(، متغیر انتقال می2000) 5مطرح شده توسط ون دیک و همکاران STRدر الگوی 

متغیر درونزا و برونزا، روند زمانی خود متغیر برونزا و یا تابعی از متغیرهای درونزا و برونزا باشد. برای 

وقفه بهینه متغیرهای وابسته و مستقل  ARابتدا باید با تنظیم یک الگوی خطی  STRبرآورد الگوی 

داری آماری بالاترین وقفه متغیرها در الگو محاسبه شود. سپس با آزمون خطی بودن با توجه به معنی

مدل از وجود رابطه غیرخطی بین متغیرها، انتخاب متغیر انتقال مناسب و تصمیم گیری در مورد 

𝐻0: 𝛽1صفر خطی بودن مدل به صورت  تعداد دفعات تغییر رژیم آگاهی پیدا کرد. فرضیه = 𝛽2 =

𝛽3 = باشد. در صورت تایید رابطه غیرخطی، باید الگوی مناسب برای می Fو آماره آزمون آن  0

)راسخی و منتظری، ( انتخاب شود ESTR( و تابع نمایی )LSTRبرآورد از میان روش لاجستیک )

 ای زیر روی مدل انجام شود:هبرای تشخیص نوع مدل غیرخطی باید سلسله آزمون (.1394

                                                                                                                                         
1. Logestic function 

2. Exponential function 

3. Aslanidis & Xepapadeas (2005) 

4. Kavkler, et al. (2008) 

5. Van Dijk, et al. (2000) 
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𝐻04: 𝛽3 = 0 

𝐻03: 𝛽2 = 0 | 𝛽3 = 0 

𝐻02: 𝛽1 = 0 | 𝛽2 = 𝛽3 = 0 (5    )                                                                         

شود. در صورت نشان داده می 𝐹2و  𝐹4  ،𝐹3های صفر مذکور با های مربوط به فرضیهآماره آزمون

𝑐1 شود، که با فرضیه آزمون صفرتایید می ESTRیا مدل  𝐿𝑆𝑇𝑅2مدل  𝐻03رد فرضیه  =

𝑐2 های توان یکی از این دو مدل را انتخاب کرد. در صورت رد فرضیهمی𝐻02  و𝐻04 مدل ،𝐿𝑆𝑇𝑅1 

 (. 1397)خانزادی و همکاران، شود انتخاب می

سازی واحدهای متغیرهای الگوی برآوردی، ابتدا متغیرها ه جهت همساندر این پژوهش ب

 شود.انجام می 110افزار ایویوزاستاندارد شده و سپس برآوردها با استفاده از نرم

 . توصیف متغیرهای الگو1 - 4

 پوشینسبت چشم. 1 – 1 – 4

ک دوره یروند تورم برای نسبت کاهش در روند محصول در ارتباط با تغییر در عنوان بهاین نسبت 

، کاهش تورم است. روند میانگین تورم، مقدار تورم در طول هشت فصل بر محور یک سال است

اساس بر .(2013)دانیلز و وان هوس، شود مبدأ در نظر گرفته میعنوان بهای که یک سال گونهبه

رفته ستباشد. نسبت ازدرفته، زیان انباشته تولید در یک دوره ضد تورمی میتعریف، نسبت ازدست

 ست از:ا تعریف عبارتبراساس پوشی شده( )چشم

𝑆𝑅 =
∑

𝜕𝑦𝑡+𝑠
𝜕𝜀𝑚1

𝑇
𝑆=0

𝜕 ∏ 𝑡+𝑇

𝜕𝜀𝑚𝑡

(6    )                                                                                          

ده در اقتصادی نسبت به شوك پولی بوالعمل رشد ( میزان انباشته عکس6صورت کسر در رابطه )

بودن  تربزرگشود. حالیکه در مخرج صرفاً اثر نهایی تغییر در تورم در اثر یک شوك پولی ظاهر می

د به مراتب نسبت مزبور از واحد به معنی آن است که در اثر یک انحراف معیارشوك پولی، زیان تولی

 شود.بیشتر از کاهش تورم می

 2تورمگذاری هدف. 2 - 4

شود. سیاست پولی بهینه از حداقل گذاری تورم در قالب سیاست پولی بهینه تعریف میروش هدف

شود. تابع زیان اجتماعی بر کردن تابع زیان اجتماعی با توجه به قید مکانیزم انتقال پولی حاصل می

است سیاست ها هدف تعریف کرده و مایل شود که بانک مرکزی برای آنحسب متغیرهایی مطرح می

هدف عنوان بهای بیان کند که به آن هدف دست یابد. اگر در تابع زیان، نرخ تورم پولی را به گونه

 ۀشود. در این مطالعه مبتنی بر مقالگذاری تورم نامیده میتعریف شود، آنگاه سیاست هدف

 آمده است.  دستبهگذاری تورم (، هدف2002) 3ایچنگرین

                                                                                                                                         
1. Eviews  

2. Inflation Targeting 

3. Eichengreen (2002) 
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𝜋𝑡
∗ = 𝜋𝑡 + (𝑦𝑡 − �̅�) + (𝑒𝑡 − 𝑒𝑡−1)   (7)                                                               

πtوπt ،(7در رابطه )
y) گذاری شده هستند، به ترتیب نرخ تورم و نرخ تورم هدف ∗

t
− y̅) انحراف

باشد )کالوو و رین نرخ ارز )قیمت دلاری پول کشور( می eمحصول از سطح بالقوه آن است، 

  (.2002 ،1هارت

 2. نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی3 - 4

 ازپرداختب برای توانشان دهندهنشان هادولت برای داخلی ناخالص تولید به شده انباشت بدهی نسبت

 معنای به نرخ این افزایش. کرد خواهند دریافت که هایی استوام بازپرداخت های موجودشان ووام

 جدید هایوام بازپرداخت توان شدن محدودتر و موجود در هاوام بازپرداخت در تدول ناتوانی

 (.1389)دادپی،  است

 3. درجه باز بودن تجارت4 - 4

 تعریف داخلی ناخالص تولید به واردات و صادرات مجموع نسبت صورت به اقتصاد بودن باز درجه

 (.1997، 4برانسونکند )منعکس می را اقتصادی تنوع و یافتگیتوسعه گردد ومی

 5سرعت کاهش تورم .5 – 4
آن تورم  سرعت کاهش تورم برابر است با نسبت کل مقدار کاهش تورم به طول دوره زمانی که در طی

ن دوره نسبتی از یک به طول است و منظور از طول مدت زماعنوان به کاهش یافته است. این نسبت

ر نظر متغیر به صورت مجازی د در مطالعه حاضر این(. 2014باشد )دروکس و هافستر، در فصل می

که هایی که کاهش سرعت تورم وجود داشته است عدد یک و در صورتیگرفته شده است. در سال

 عدم کاهش سرعت تورم وجود داشته است، عدد صفر در نظر گرفته شده است.

 های پولیشفافیت سیاست. 6 – 4

 ترشفاف زاریاب آن تعریف به است. بنا ابزار شفافیت پولی، سیاست ابزار انتخاب در مهم معیارهای از

 (.1390، سازد )همتی آشکار عموم برای ترو سریع بهتر را پولی گذارسیاست اقدامات بتواند که است

رفته گزیر در نظر  ۀصورت رابطشده برای شفافیت بههای موجود، شاخص تعریفبا استفاده از داده

 شد: 

                                                                                                                                         
1. Calvo & Reinhart (2002) 

2. Debt to Gross Domestic Product Ratio 

3. Trade openness  
4. Branson (1997) 

5. Speed of disinflation 
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TIBLt = {
1
1
0

 −

1

INFi
bound (−INFt ) 

if INFt = INFt
∗

 

if INFi
lower−bound

t 
< INFt < INFi

upper−bound

if INFt ≥ INFi
upper−bound

 or INFt ≤ INFi
lower−bound

 

      (8)  

INFtکننده،شاخص قیمت مصرف  𝐼𝑁𝐹𝑖( 8) ۀدر رابط
INFiصورت ماهانه،تورم به  ∗

bound   فاصله

𝐼𝑁𝐹𝑖زمانی تورم در هر سال، 
در نظر گرفته شد و محاسبه گردید و شاخص  صورت سالانهتورم به ∗

شاخص شفافیت مشاهدات گذشته بر عملکرد بانک مرکزی لحاظ  𝑇𝐼𝐵𝐿𝑡 1) ) نگرشفافیت گذشته

عبارتی شفافیت شد که وقتی شفافیت بالا باشد این شاخص برابر یک و اگر تورم خیلی بالا باشد و به

 (. 1393خیلی پائین باشد شاخص فوق برابر صفر خواهد بود )حسنی و شاهنوشی، 

رای دوره های مربوط به متغیرهای پژوهش از سایت بانک مرکزی ایران بدر این مقاله کلیه داده

 استخراج شده است. 1400تا فصل اول سال  1376زمانی فصل اول سال 

 . نتایج5

 آمار توصیفی  .1 – 5

 کند.( را ارائه می1( نتایج آمار توصیفی متغیرهای الگوی )1جدول )

 (1آمار توصیفی متغیرهای الگوی ): 1جدول 

 نام متغیر
علامت 

 اختصاری
 حداقل حداکثر میانگین

انحراف 

 معیار

واحد 

 گیریاندازه

 0-1امتیاز  SR 615/0 1 0 120/0 پوشینسبت چشم

 درصد IT 618/0 1 0 252/0 گذاری تورمهدف

نسبت بدهی به تولید 

 ناخالص داخلی
Debt/Gdp 293/0 839/0 003/0 188/0 درصد 

 درصد Open 489/0 925/0 294/0 100/0 درجه باز بودن تجارت

های شفافیت سیاست

 پولی
Trans 202/0 1 0 193/0  0-1امتیاز 

 (های پژوهشمنبع:یافته)

  

                                                                                                                                         
1  . Transparency Index Backward-Looking 
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 واحد هگیریشهآزمون  .2 – 5

 ؛های مورد استفاده در تخمین مورد آزمون قرارگیردیش از برآورد مدل لازم است مانایی تمام متغیرپ

های تابلویی باعث بروز مشکل رگرسیون زمانی و چه داده ها چه در مورد سریمانایی متغیرنازیرا 

گیرند، ه قرار میکه با تواتر زمانی فصلی مورد استفادهای سری زمانی همورد داد در. شودکاذب می

فرضیه صفر در این  شود.استفاده می 1(HEGY)مانایی فصلی هگی برای آزمون مانایی از آزمون 

از مقدار  تربزرگشده محاسبه که مقدار آماره در صورتیباشد. آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد می

 بحرانی باشد فرض مبنی بر نامانایی رد خواهد شد.

 هگیازآزمون مانایی  نتایج حاصل: 2جدول 

 نام متغیر
علامت اختصاری 

 متغیر
 نتیجه آزمون مقدار احتمال مقدار آماره 

 متغیر مانا است SR 30/13 000/0 پوشینسبت چشم

 متغیر مانا است IT 76/10 002/0 گذاری تورمهدف

 متغیر مانا است Debt/Gdp 28/17- 000/0 نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی

 متغیر مانا است Open 62/6 043/0 باز بودن تجارتدرجه 

 متغیر مانا است Trans 76/3 021/0 های پولیشفافیت سیاست

 (Eviews 10افزار های پژوهش با استفاده از نرمیافته منبع:)

سیون کاذب توان بدون نگرانی از ایجاد رگر( تمامی متغیرها مانا هستند و می2مطابق با جدول )

 الگو اقدام کرد. به برآورد

 های آماری و برآورد الگونتایج آزمون. 3 - 5

جویی در درجه آزادی، از معیار منظور صرفهبه STRهای بهینه متغیرها در الگوی برای تعیین وقفه

( وقفه بهینه برای متغیر وابسته یعنی نسبت 5شود. بر این اساس در الگوی )شوارتز استفاده می

صفر است. وقفه بهینه متغیرهای نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی برابر پوشی برابر با چشم

گذاری تورم برابر با ، وقفه بهینه متغیرهای درجه باز بودن تجاری، شفافیت سیاست پولی و هدف2با 

و وقفه بهینه سرعت کاهش تورم برابر با صفر حاصل شده است. نتایج آزمون وجود رابطه غیرخطی  3

های الگوی غیرخطی برای غیرها، انتخاب متغیر انتقال مناسب، تعیین نوع الگو و تعداد رژیمبین مت

  ( ارائه شده است.3( در جدول )5الگوی )

                                                                                                                                         
1. Hylleberge, Engle, Granger, Yoo  
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 آزمون غیرخطی بودن، انتخاب متغیر انتقال و تعیین نوع مدل :3جدول 
 احتمال آماره احتمال آماره

 F F2 F3 F4 متغیر انتقال
مدل 

 پیشنهادی
 F F2 F3 F4 متغیر

مدل 

 پیشنهادی

(
Debt

Gdp
)𝑡 007/0 004/0 000/0 000/0 ESTR Trans𝑡 259/0 105/0 423/0 366/0 Linear 

+(
Debt

Gdp
)t−1 000/0 754/0 023/0 002/0 LSTR1 Trans𝑡−1 311/0 211/0 217/0 492/0 Linear 

(
Debt

Gdp
)𝑡−2 006/0 006/0 006/0 02/0 LSTR1 Trans𝑡−2 512/0 290/0 635/0 483/0 Linear 

Open𝑡 218/0 000/0 440/0 816/0 Linear Trans𝑡−3 250/0 265/0 541/0 238/0 Linear 

Open𝑡−1 017/0 304/0 158/0 000/0 LSTR1 It𝑡 287/0 037/0 131/0 696/0 Linear 

Open𝑡−2 004/0 000/0 249/0 058/0 LSTR1 It𝑡−1 208/0 033/0 091/0 625/0 Linear 

Open𝑡−3 096/0 001/0 316/0 536/0 Linear It𝑡−2 206/0 025/0 607/0 315/0 Linear 

      It𝑡−3 323/0 015/0 312/0 675/0 Linear 

 (های پژوهشمنبع: یافته)

( فرضیه صفر آزمون مبنی بر خطی 2شده در جدول )ارائه Fارزش احتمال آماره آزمون به با توجه 

بودن مدل برای متغیرهای نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی و وقفه های اول و دوم آن و 

شود. خطی پذیرفته میشود و رابطه غیرهمچنین وقفه اول و دوم متغیر درجه باز بودن تجاری رد می

ای متغیرهای درجه باز بودن تجاری و وقفه سوم آن، این در حالی است که فرضیه خطی بودن بر

شفافیت سیاست پولی و وقفه های اول، دوم و سوم آن و همچنین متغیر سرعت کاهش پول و تمامی 

وقفه های آن رد نمی شود. هر یک از متغیرها که مدل غیرخطی برای آن تایید شده است قابلیت 

ترین متغیر انتقال، دهد که مناسب( نشان می3ا نتایج جدول )متغیر انتقال را دارند. امعنوان بهانتخاب 

)متغیر نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی با یک وقفه )
Debt

Gdp
)𝑡−1 است که احتمال آماره )

F  رد شده است. از آنجا که ارزش  آمده و فرضیه خطی بودن برای آن به طور قوی دستبهآن صفر

)برای متغیر انتقال ) 𝐹4و  𝐹2 ،𝐹3های احتمال آماره
Debt

Gdp
)𝑡−2 و  023/0، 754/0( به ترتیب برابر با

ای و دو رژیم )مدل لاجستیک با یک نقطه آستانه LSTR1است، الگوی پیشنهادی مناسب 002/0

 حدی( است. 
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 نتایج آزمون های فروض کلاسیک در الگو :4جدول
 3برا - نرمال بودن جارکو 2ناهمسانی واریانس وایت 1گادفری – خودهمبستگی سریالی بروش آزمون

 35/6 99/0 66/30 آماره 

 170/0 502/0 000/0 احتمال آماره

 وجود خودهمبستگی سریالی  آزمون نتیجه
عدم وجود ناهمسانی 

 واریانس 
 رمال بودن اجزای خطان

 (های پژوهشمنبع: یافته)

( بیانگر آن است که فرضیه 4نتایج جدول )براساس های فروض کلاسیک در این الگو انجام آزمون

شود. اما فرضیه ناهمسانی واریانس و نرمال نبودن اجزای خطا رد خودهمبستگی جملات خطا رد نمی

)شود. نتایج حاصل از برآورد الگو با متغیر انتقال می
Debt

Gdp
)t−1  به روشLSTR1 پس از برطرف ،

 ( گزارش شده است.5ر جدول )د 4کردن خودهمبستگی سریالی جملات خطا

 (5نتیجه برآورد الگوی ): 5جدول 

 متغیر

 بخش غیرخطی بخش خطی

 متغیر

 بخش غیرخطی بخش خطی

 ضریب
احتمال 

 آماره
 ضریب

احتمال 

 آماره
 ضریب

احتمال 

 آماره
 ضریب

احتمال 

 آماره

(
Debt

Gdp
)𝑡 011/0- 380/0 380/3 000/0 Trans𝑡 005/0 630/0 96/7 000/0 

(
Debt

Gdp
)𝑡−1 006/0 551/0 790/4- 000/0 Trans𝑡−1 053/0- 407/0 83/3- 000/0 

(
Debt

Gdp
)𝑡−2 25/0 000/0 772/4 000/0 Trans𝑡−2 065/0 180/0 99/4- 000/0 

Open𝑡 013/0 723/0 240/0- 000/0 Trans𝑡−3 05/0- 072/0 042/0 131/0 

Open𝑡−1 054/0 250/0 453/0 000/0 Speed𝑡 011/0- 208/0 48/0 000/0 

Open𝑡−2 040/0 598/0 717/0 000/0 It𝑡 014/0- 832/0 547/0 000/0 

Open𝑡−3 067/0 000/0 015/0 000/0 It𝑡−1 027/0- 525/0 074/0- 087/0 

trend 001/0 444/0 108/0 000/0 It𝑡−2 063/0- 303/0 190/0- 005/0 

β0 633/0 000/0 353/4- 000/0 It𝑡−3 030/0- 076/0 423/0- 000/0 

92/0𝑅2 = 88/0�̅�2 = (
Debt

Gdp
)𝑡−1 st= 817/0c =  21/5 γ= 

st  ،c  وγ .به ترتیب بیانگر متغیر انتقال، حدآستانه و شیب هستند 

 (های پژوهشمنبع: یافته)

                                                                                                                                         
1. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

2. White Heteroskedasticity Test 
3. Jarque Bera Normality Test  

 افزار ایویوز انجام شده است.در نرم HACبرطرف کردن خودهمبستگی جملات خطا از طریق روش  .4
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 (6) های عدم وجود رابطه غیرخطی در پسماندها و ثبات پارامترها در جدولنتایج حاصل از آزمون

 ارائه شده است.

 نتایج آزمون عدم وجود رابطه غیرخطی در پسماندها و ثبات پارامترها :(6جدول)
 نتیجه آزمون احتمال آماره نوع آزمون

آزمون عدم وجود رابطه غیرخطی در 

 پسماندها
26/2 107/0 

عدم وجود رابطه غیرخطی در 

 پسماندها

 پارامترهای برآوردیثبات  031/0 26/3 آزمون ثبات پارامترها

 (های پژوهشمنبع: یافته)

توان رد ( فرضیه صفر آزمون عدم وجود رابطه غیرخطی در پسماندها را نمی5جدول )براساس 

آزمون ثبات پارامترها نیز حاکی از رد شدن فرضیه صفر مبنی بر عدم ثبات  Fکرد. احتمال آماره 

 قابل اعتماد است.  اند و نتایج آنباشد. بدین ترتیب الگو به درستی برآورد شدهپارامترهای الگوها می

( مقدار حد آستانه متغیر انتقال 6( برای الگوی )4مطابق با نتایج ارائه شده در جدول )

((
Debt

Gdp
)𝑡−1 پوشی و شروع حاصل شده است. این حد نقطه انتقال تابع نسبت چشم 817/0( برابر با

که وقفه اول نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص دهد. بدین ترتیب زمانیرژیم حدی دوم را نشان می

پوشی در رژیم حدی اول قرار درصد نرسیده است، تابع نسبت چشم 817/0داخلی هنوز به مقدار 

گیرد. درصد، تابع فوق در رژیم حدی دوم قرار می 817/0و پس از رسیدن متغیر مذکور به مقدار  دارد

پوشی با گذر وقفه اول نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی از حدآستانه، به عبارتی نسبت چشم

م است برابر با دهد. پارامتر شیب نیز که بیانگر سرعت انتقال از رژیم اول به رژیم دوتغییر رژیم می

 آمده است.  دستبه 21/5

در های آن در هر رژیم محاسبه می شود. برآیند ضرایب معنی دار متغیر و وقفه STRدر روش 

رژیم اول )قبل از رسیدن به حد آستانه(، برآیند اثر متغیر نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی 

بوده و در رژیم دوم )پس از گذر از حد آستانه( این  25/0پوشی برابر با های آن بر نسبت چشمو وقفه

شده است. بنابراین نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی در هر دو رژیم بر  362/3اثر برابر با 

پوشی اثر مثبت داشته، اما میزان اثر آن در رژیم دوم نسبت به رژیم اول به طور نسبت چشم

پوشی های آن بر نسبت چشمیر درجه بازبودن تجاری و وقفهچشمگیری بیشتر است. برآیند اثر متغ

است که از مثبت بودن اثر درجه بازبودن تجاری بر نسبت  945/0و  067/0در رژیم اول و دوم برابر با 

پوشی در هر دو رژیم حکایت دارد، اما میزان اثر آن در رژیم دوم نسبت به رژیم اول افزایش چشم

پوشی های آن بر نسبت چشمرآیند اثر متغیر شفافیت سیاست پولی و وقفهقابل توجهی داشته است. ب

دهد متغیر شفافیت سیاست است که نشان می -86/0و  -05/0در رژیم اول و دوم به ترتیب برابر با 

پوشی اثر منفی داشته، اما میزان اثر آن در رژیم دوم نسبت به پولی در هر دو رژیم بر نسبت چشم

پوشی در های آن بر نسبت چشمگذاری تورم و وقفهاست. برآیند اثر متغیر هدف تربزرگرژیم اول 
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گذاری تورم در هر دو دهد هدفاست که نشان می -14/0و  -03/0رژیم اول و دوم به ترتیب برابر با 

 تربزرگپوشی اثر منفی داشته، اما میزان اثر آن در رژیم دوم نسبت به رژیم اول رژیم بر نسبت چشم

معنی است پوشی در رژیم اول از نظر آماری بیاست. برآیند اثر سرعت کاهش تورم بر نسبت چشم

 است. 48/0اما در رژیم دوم معنادار شده و برابر با 

انه پوشی که به صورت لاجستیک و با وجود یک حدآستشکل تابع انتقال برای تابع نسبت چشم

 باشد به صورت زیر است:و دو رژیم مختلف می

 
 (5تابع انتقال الگوی ) :1نمودار 

 (های پژوهشمنبع: یافته)

( 1400-1376روند زمانی نسبت چشم پوشی در ایران طی دوره زمانی مورد بررسی ) (2)نمودار 

ز ا، میزان نسبت بدهی دولت 1379تا  1376های را نشان می دهد. ملاحظه می شود که طی سال

ه وقفه دهد با یک دورنمودار نسبت چشم پوشی نیز نشان می( عبور کرده است. 817/0حد آستانه )

 است. توجهی را تجربه نمودهپوشی در ایران افزایش قابلنسبت چشم 1378تا  1377یعنی از سال 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

DEBT SR 
 روند زمانی نسبت چشم پوشی و نسبت بدهی دولت )متغیر انتقال( :2نمودار 

 (پژوهشهای منبع: یافته)
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 گیری. نتیجه6

ور ایران بر بدهی دولت در کش تأکیدپوشی با بر نسبت چشم مؤثردر این پژوهش به شناسایی عوامل 

الگوی  ( پرداخته شد. برای برآورد1400-1376های فصلی طی دوره زمانی )و با استفاده از داده

دست آمده از برآورد نتایج به استفاده شد.( STRرگرسیون انتقال ملایم )تحقیق از رویکرد غیرخطی 

تقال تابع الگو بیانگر آن است که نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی با یک وقفه متغیر ان

خلی با رسیدن وقفه اول نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص دا کهطوریبهپوشی است. نسبت چشم

است  شود. نتایج حاکی از آنم میپوشی وارد رژیم حدی دوتابع نسبت چشم 817/0به حد آستانه 

ثبتی بر مدر هر دو رژیم اثر  نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی، درجه بازبودن تجاریکه 

است.  این اثر در رژیم دوم نسبت به رژیم اول تقویت شده کهطوریبه ،اندپوشی داشتهنسبت چشم

ی از طرف وشی اثر مثبت داشته است.پسرعت کاهش تورم نیز در رژیم دوم بر نسبت چشممتغیر 

پوشی در هر دو رژیم اثر منفی بر نسبت چشم گذاری تورمهدفو  شفافیت سیاست پولیمتغیرهای 

 اند، اما این اثر در رژیم دوم تقویت شده است.داشته

توان پوشی میدر رابطه با اثر مثبت نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی بر نسبت چشم

نکه سایر دهد، البته به شرط آایش بدهی دولت، ثروت دارندگان اوراق قرضه را افزایش میگفت افز

ل افزایش یافته یابد، تقاضای کاقلام ثروت ثابت باشد، بنابراین قیمت اوراق قرضه بلندمدت افزایش می

مقدار بدهی  وزا و تابعی از تقاضا یابد. در این حالت عرضه پول که درونو سطح قیمت نیز افزایش می

امل یابد. در این صورت، سطح قیمت که عدولت است، در تطابق با تقاضای پول نیز افزایش می

یابد. شده و ارزش اسمی بدهی عمومی است افزایش میکننده ارزش اسمی آتی ثروت تنزیلمتعادل

ت یش نسبزدایی افزایش پیدا کرده و درنهایت منجر به افزاهای تورمسیاست بنابراین هزینه

 . های این تحقیق استمطابق نتایج یافته (2014مازومدر )شود. نتایج مطالعات می پوشیچشم

نتیجه تواند تحت شرایطی به مازاد تقاضا در اقتصاد منجر شده و درسیاست پولی انبساطی می

ات و واردتواند از طریق ها میها شود و فشار برای افزایش قیمتباعث افزایش سطح عمومی قیمت

بخشی از  ها کاهش یابد. درواقع، باز بودن تجاری ممکن استدرنتیجه توسط تغییر در تراز پرداخت

ها قیمت ها منتقل کرده و درنتیجه، افزایش متوسط در سطح عمومیفشار تورمی را به تراز پرداخت

ر به کاهش رنهایت منجهای تورم زدایی کاهش پیدا کرده و دسیاست کمتر باشد. به بیان دیگر، هزینه

( 2014( و دانیلز و همکاران )2003بال و تمپل ) ،(1999شود. سید و وارنر )می پوشیچشمنسبت 

 ند. اهدر مطالعه خود به نتایج مشابهی دست یافت

پوشی شده اثر مثبت افزایش سرعت کاهش تورم که در رژیم دوم منجر به افزایش نسبت چشم

وجانوویکج و ( و است1398مطابقت دارد و با نتایج مهرآرا و همکاران ) (1983تیلور )است با نظریه 

ولت و گذر ( مطابقت ندارد. بدین ترتیب در اقتصاد ایران با افزایش نسبت بدهی د2020پطرووسکی )

ها یمتقدستمزدها و  ،دارتعدیل دستمزد وقفهآن از حد آستانه خود، کاهش تورم با توجه به مدل 

]  های پولی انقباضی تعدیل شود.با سیاستت و باید سرعت آن اسنیازمند زمان 
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های پولی، در کاهش نسبت های مختلف سیاستطورکلی بهبود در شاخص شفافیت در جنبهبه

که شفافیت اطلاعات بانک مرکزی یکی از ابزارهای کلیدی در خواهد بود. در صورتی مؤثر پوشیچشم

رود. به عبارتی شفافیت اطلاعات منجر به افزایش تعهد میشمار های پولی بهزمینه مدیریت سیاست

 بسیار  یبانک مرکزی در مقابله با تورم خواهد شد. درنهایت شفافیت اطلاعات بانک مرکزی ابزار

 مهم برای هدایت انتظارات عمومی است که سبب کنترل تورم خواهد شد و درنهایت منجر به 

یابد. حسنی کاهش می پوشیچشمزدایی خواهد شد و درواقع نسبت های تورمسیاست هزینهکاهش 

 ند. اه( به نتایج مشابهی دست یافت2007( و دمرتسیز )1393) و شاهنوشی

اف وسیله اعلان عمومی از اهدبرای سیاست پولی که به یچهارچوبعنوان بهگذاری تورم هدف

های وسیله اعلانیا چند افق زمانی بهمقداری رسمی )یا دامنه هدف( برای نرخ تورم در طول یک 

گردد. صریح که تورم پایین و پایدار هدف عمده و اصلی سیاست پولی در بلندمدت است، مشخص می

( حداقل طلبانه )تورش تورمیگذاری تورم انگیزه بانک مرکزی را برای نشان دادن رفتار فرصتهدف

ظارات یش دهد و متعاقب آن عموم مردم انتکند و این ممکن است اعتبار بانک مرکزی را افزامی

زدایی کاهش یابد. های تورمهای سیاستسریع تعدیل کنند و لذا هزینه یتورمی خودشان را در حالت

ست در مطالعه خود به نتایج مشابهی د (1390( و ریاحی و همکاران )2014دروکس و هافستر )

گذاری دفهای مرکزی در اجرای سیاست هشود، بانکمیند. با توجه به نتایج تحقیق پیشنهاد اهیافت

ا نشان های پولی خود منتشر کنند و وضع تورم رسیاست ةهایی دربارطور منظم گزارشنرخ تورم به

نشان  دهند و خط سیر آینده سیاست پولی را معلوم کنند و فاصله وضع موجود را با وضع مطلوب

های گذاری تورم یک سری پیش شرطاجرای سیاست هدف شود به منظوردهند. همچنین پیشنهاد می

بینی دقیق یشتوان به استقلال بانک مرکزی، قابلیت پاساسی و لازم را مهیا نمود که از آن جمله می

و  نرخ تورم، قابلیت کنترل ابزارهای سیاست پولی برای اهداف عملیاتی، شفافیت، سازگاری

ی به عموم د. بانک مرکزی باید شفافیت بیشتر و اطلاع رسانهای پولی اشاره کرپذیری سیاستاعتبار

 بدهد. « مدیریت انتظارات»های خود بگنجاند و اهمیت بیشتری به را در برنامه

در هر دو رژیم  پوشیچشمدرجه باز بودن تجارت بر افزایش نسبت  تأثیرکننده نتایج تحقیق بیان

ای برای تولیدات داخلی ها و کالاهای واسطهاز نهاده توجهیحدی است. از آنجا که در ایران حجم قابل

 مناسبات و تحولات معرض در ناپذیراجتناب طورایران بهشود، اقتصاد مین میأاز طریق واردات ت

زدایی در داخل کشور و عدم . با در پیش گرفتن سیاست تورمگیردمی وگرفته  قرار المللبین اقتصاد

وارداتی، سودآوری تولیدات داخلی کاهش یافته و منجر به کاهش تولید های کاهش قیمت نهاده

گذاران پولی در هنگام اخذ تصمیم برای اجرای سیاست پولی شود. بدین ترتیب مقامات و سیاستمی

های وارداتی در داخل کشور انقباضی باید بدین نکته نیز توجه داشته باشند. تلاش برای تولید نهاده

پوشی منجر شود. این نتیجه با تواند به کاهش نسبت چشمتولید به واردات می و کاهش وابستگی
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 (2013دانیلز و وان هوس ) و (2008کاپوراله و کاپوراله )، (2004) دنیلز، وانهوز و نورزادنتایج مطالعه 

 ( مطابقت2020( و استوجانوویکج و پطرووسکی )2014مطابقت دارد و با مطالعات دانیلز و همکاران )

 ندارد.

پوشی ت چشمنسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی بر افزایش نسب تأثیربا توجه به نتایج تحقیق و 

وامل عپوشی به رژیم دوم که با افزایش شدت اثرگذاری اینکه عامل انتقال نسبت چشم ویژهبهو 

ه اندازه مالی ک باشد، باید قوانینپوشی همراه است، افزایش بدهی دولت میدهنده نسبت چشمافزایش

 کند، مورد توجه قرار بگیرد.بدهی دولت را محدود می

بررسی سایر  درخصوصهای سیاستی فوق، توجه و انجام مطالعات پژوهشی در کنار توصیه

ود. خواهد ب مؤثردر شناسایی علل و کنترل آن بسیار  پوشیچشمگذار بر نسبت تأثیرهای متغیر

ر کشوری به منظودر مطالعات مقطعی و بینزدایی های تورمهای سیاستهزینهسنجی کاهش امکان

 شود.تر برای کنترل تورم پیشنهاد میشرایط مناسب
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Introduction 

The significance of inflation in the economic system and the production reduction 

or loss resulted from an anti-inflation policy as an integral part of inflation control 

policies, should never be underrated. It is critically important to study the sacrifice 

ratio and influencing factors which measure the accumulated losses in real 

production as a result of one percent permanent reduction in the inflation. It is 

considered as a criterion which makes it possible to somehow evaluate the effects 

of inflation control policies imposed by the central bank. Therefore, in the present 

research, the factors influencing the sacrifice ratio are identified by emphasizing 

the government debt in Iran and using seasonal data (1997-2021). 

Methodology  

In order to achieve the goal of the research, the following relationship is 

considered: 

SRt = β0 + β1(
Debt

Gdp
)t + β2Opent + β3Speedt  + β4Transt + β5Itt + εt        (1) 

SRt: The sacrifice ratio is equal to the cumulative amount of the reaction of 

economic growth to the monetary shock, while the denominator only shows the 

final effect of the change in inflation as a result of a monetary shock. This ratio is 

calculated as follows: 

SR =
∑

∂yt+s
∂εm1

T
S=0

∂ ∏ t+T

∂εmt

                                                                                                     (2) 

Itt: Inflation targeting is defined as an optimal monetary policy. The optimal 

monetary policy is obtained by minimizing the social loss function according to 

the constraints of the monetary transmission mechanism. The inflation targeting 

policy is calculated as follows: 

πt
∗ = πt + (yt − y̅) + (et − et−1)                                                                      (3) 

πt, πt
∗ are inflation rate and target inflation rate respectively, (yt − y̅) is the 

deviation of the product from its potential level, et is the exchange rate (dollar 

price of the country's currency). 

(
Debt

Gdp
)t: The ratio of debt to GDP for governments shows their ability to repay 

their existing loans and repay the loans they will receive. Opent: The degree of 
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trade openness is defined as the ratio of total exports and imports to GDP and 

reflects economic development and diversity. 
 Speedt: The speed of deflation is equal to the ratio of the total amount of 

deflation to the length of time during which inflation has decreased.  

Transt: The instrument of monetary policy is more transparent, which can 

reveal the actions of the monetary policy maker better and faster to the public. 

The index defined for transparency was considered as the following relationship: 

TIBLt = {
1
1
0

 −

1

INFi
bound (−INFt ) 

if INFt = INFt
∗

 

if INFi
lower−bound

t 
< INFt < INFi

upper−bound

if INFt ≥ INFi
upper−bound

 or INFt ≤ INFi
lower−bound

 

               (4) 

INFi  consumer price index, INFt
∗ monthly inflation, INFi

bound time interval of 

inflation in each year, INFi
∗ inflation was considered and calculated and the past 

transparency index. When transparency is high, this index is equal to one, and if 

inflation is very high and in other words, transparency is very low, the index above 

will be equal to zero. 

To achieve the goal of this research, the Smooth Transition Regression Model 

(STR) is used. 

Findings 

The results obtained from the estimation of the model indicate that (
Debt

Gdp
)t−1 is 

the transition variable of the sacrifice ratio function. So that when (
Debt

Gdp
)t−1 

reaches the threshold of 0.817, the function of the sacrifice ratio enters the second 

limit regime. The results indicate that (
Debt

Gdp
)t and Opent in both regimes have a 

positive effect on the sacrifice ratio and this effect is strengthened in the second 

regime. In the second regime, the Speedt also had a positive effect on the sacrifice 

ratio. Also, Transt and Itt have had a negative effect on the sacrifice ratio in both 

regimes, but this effect has been strengthened in the second regime. 

Discussion and Conclusion 
In relation to the positive effect of (

Debt

Gdp
)t on the sacrifice ratio, it can be said that 

an increase in government debt increases the wealth of bond holders, provided 

that other wealth items are constant, so the price of long-term bonds increases. 

The total demand and price level increase at the same time. In this case, the supply 

of money, which is endogenous and a function of the demand and the amount of 

government debt, increases in accordance with the demand for money. In this 

case, the price level, which is the balancing factor of the future nominal value of 
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discounted wealth and the nominal value of public debt, increases. Therefore, the 

cost of deflationary policies has increased and ultimately leads to an increase in 

the sacrifice ratio. 

Expansionary monetary policy can lead to excess demand in the economy and 

thus cause an increase in the general level of prices, and the pressure to increase 

prices can be reduced through imports and thus by changes in the balance of 

payments. In fact, trade openness may shift some of the inflationary pressure to 

the balance of payments, resulting in lower average increases in the general price 

level. The positive effect of increasing speed of reducing inflation, in the second 

regime has led to an increase in the sacrifice ratio.  

In general, the improvement in the transparency index will be effective in 

reducing the sacrifice ratio. In case of transparency in Central Bank data, it could 

be potentially considered as one of the key tools in the field of monetary policy 

management. In fact, the transparency of information will lead to an increase in 

the commitment of Central Bank in dealing with inflation. It could also control 

inflation and ultimately lead to a reduction in the cost of deflationary policies, and 

sacrifice ratio decrease. 

Inflation targeting by means of public announcement of official quantitative 

targets for the rate of inflation over one or more times horizons could be 

considered as a workable policy. By explicit declarations, low and stable inflation 

will be assumed as the main goal of monetary policy in the long run. Inflation 

targeting minimizes the motivation of Central Bank to show opportunistic 

behavior and this may increase the credibility of this regulatory institution in the 

loner term. Subsequently, the general public will adjust their inflation 

expectations in a fast state and therefore the costs of deflationary policies will 

decrease in return.  

Keywords: Sacrifice Ratio, Government Debt, Inflation Targeting, Transparency 

of Monetary Policies, Smooth Transmission Regression Model 

Jel classification: E30, E31 ,E52 ,E58, D82 
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