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بررسي تأثير نااطميناني تورمي بر نسبت فداكاري در 
كشورهاي در حال توسعه
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سياستگذاران همواره نگران قرباني شدن رشد اقتصادي و افزايش بيكاري و از دست دادن منابع مالي حاصل از ماليات 

تورمي در نتيجه سياست هاي ضدتورمي بوده اند. نسبت فداكاري، زيان انباشته در توليد واقعي را درنتيجه 1 درصد كاهش 

در تورم اندازه گيري مي كند. تورم در ذات خود و به خصوص در نرخ هاي بالاتر، نااطميناني به همراه دارد. هدف اصلي 

اين مطالعه بررسي تأثير نااطميناني تورمي بر نسبت فداكاري 31 كشور در حال توسعه، با استفاده از متوسط داده هاي 

از روش  استفاده  با  نااطميناني تورمي  اقتصاد طي دوره 2015-1981 است.  بودن  باز  نااطميناني تورمي و درجه  تورم، 

واريانس ناهمساني شرطي خود رگرسيون تعميم يافته مد ل سازي شده است. نتايج حاكي از وجود رابطه مثبت و معنا دار 

بين تورم و نااطميناني تورمي با نسبت فداكاري است، به نحوي كه نااطميناني تورمي بيشتر از خود تورم بر نسبت فداكاري 

تأثير مي گذارد. همچنين درجه باز بودن اقتصاد نتوانست نقشي در توضيح نسبت فداكاري ايفا كند و از لحاظ آماري 

بي معناست. تورش ها و نااطميناني تورمي با ايجاد چسبندگي ها سرعت تورم  زدايي را كاهش مي دهد و احتمالًا نسبت 

با لحاظ هزينه كاهش  فداكاري را بزرگ تر مي كند. ازين رو توصيه مي شود سياستگذاران، سياست هاي ضد تورمي را 

توليد در بخش حقيقي اقتصاد و با كنترل انتظارات تورمي و نا اطميناني ها دنبال كنند.

كشورهاي  تورمي؛  نااطميناني  خطي؛  مدل  داده ها؛  متوسط گيري  فداكاري؛  نسبت  كليدواژه ها: 

درحال توسعه

Email: mmehrara@ut.ac.ir * استاد دانشكده اقتصاد، دانشگاه تهران )نويسنده مسئول(؛ 
Email: barkhordari@ut.ac.ir ** استاديار دانشكده اقتصاد، دانشگاه تهران؛ 
Email: m.behzadi71@ut.ac.ir *** دانشجوي دكتري اقتصاد، دانشكده اقتصاد، دانشگاه تهران؛ 
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مقدمه
است.  توسعه مطرح  اقتصادي در كشورهاي در حال  به عنوان معضلي  تورم سال هاست كه 
ازاين رو اقتصاددانان و متفكران مسائل اجتماعي و اقتصادي در مورد عوامل تشكيل دهنده و 
آثار آن، نظريه هاي گسترده اي را مطرح كرده اند و در خصوص ضرورت كنترل آن تأكيد 
دارند. با توجه به نظريه هاي اقتصادي و شواهد تجربي، مهار تورم و كاهش آن به سطح پايدار 

پايين تر مستلزم تحمل هزينه هايي به شكل كاهش رشد توليد، حداقل در كوتاه مدت است.
مانند  اساسي  نظريه هاي  و  بوده  اقتصاددانان  توجه  مورد  هميشه  بيكاري  و  تورم  بين  تبادل 
منحني فيليپس در اين خصوص مطرح شده است. اقتصاددانان بده  ـ بستان مذكور را تعميم داده و 
از رشد اقتصادي به جاي بيكاري استفاده كرده و مفهومي با عنوان نسبت فداكاري1 مطرح مي كنند. 
نسبت فداكاري مقدار توليد از دست رفته به ازاي 1 درصد كاهش در تورم را نشان مي دهد و در 
كنار منحني فيليپس همواره از اهميت زيادي در جهت گيري سياست هاي دولت و بانك مركزي، 

.)Sargent and Wallace, 1975( به خصوص سياست هاي انقباضي، برخوردار بوده است
با افزايش نااطميناني تورم، برآورد هزينه و درآمدهاي آتي فعاليت ها، غير شفاف شده و 
اين امر آثار نامطلوبي بر تخصيص منابع و كارايي فعاليت هاي اقتصادي مي گذارد. نااطميناني 
تورم، كارايي سازوكار قيمت در تخصيص بهينه منابع را دچار اختلال مي كند و درنهايت 
تأثير منفي بر توليد خواهد گذاشت. نااطميناني تورم با تحت تأثير قرار دادن نرخ هاي بهره، 
تخصيص منابع را منحرف مي سازد. از مهم ترين تبعات نااطميناني تورمي، شكل چسبندگي 
قيمت ها و دستمزدهاست. چسبندگي مانع از تسويه بازارها مي شود و ماندگاري شوك هاي 
براي  بيشتري  دوره هاي  ماندگاري،  اين  مي كند.  تشديد  را  آنها  حقيقي  زيان هاي  و  منفي 
تعديل شدن تورم طلب مي كند كه حتي در بعضي دوره ها به صورت هدف گذاري سخت 
تورم دنبال مي شود به طوري كه نسبت فداكاري را افزايش مي دهد. لذا نسبت فداكاري هم 
به صورت حقيقي )ارتباط متغيرهاي حقيقي با توليد و بيكاري( و هم به صورت اسمي )ارتباط 

نااطميناني تورمي با تورم( از نااطميناني مذكور تأثير مي پذيرد.

1. Sacrifice Ratio
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تورم از معضلات اقتصادي ايران طي سه دهه اخير بوده است. ارقام اعلام شده، تورم بالايي 
ايران، 1395(.  اسلامي  )بانك مركزي جمهوري  ايران حكايت مي كند  اقتصادي  را در حيات 
همواره تورم به همراه بيكاري به عنوان كالاي بد وارد تابع هدف سياستگذاران مي شود و سعي 
در كاهش آن دارند. هزينه هاي كاهش تورم )كاهش توليد ـ اشتغال( گاهي بيشتر از خود تورم 
نارضايتي به بار مي آورد. از طرفي با توجه به شهرت1، اعتبار2 و درجه انقباض پولي، نااطميناني 
بايد  سياستگذاران  نااطميناني،  فضاي  اين  در   .)Friedman, 1970( مي گيرد  شكل  تورمي 

تلاش كنند كه نسبت فداكاري حداقل شود.
در اين مطالعه تأثير نااطميناني تورمي بر نسبت فداكاري در 31 كشور در  حال  توسعه، با 
استفاده از داده هاي 2015-1981 سنجيده مي شود. براي اين منظور، بعد از مرور مباني نظري: 
نسبت فداكاري، ديدگاه ها و عوامل مؤثر آن، در قسمت دوم به پيشينه تحقيق اشاره مي شود. 
همچنين  و  فداكاري  نسبت  استخراج  چگونگي  و  تحقيق  روش شناسي  سوم،  قسمت  در 
و  تجزيه  مدل،  برآورد  قسمت چهارم،  مي گيرد.  قرار  بحث  مورد  هر كشور  در  نااطميناني 

تحليل داده ها بيان مي شود و سپس مباحث مذكور جمع بندي و نتيجه گيري مي شوند.

1. مباني نظري: نسبت فداكاري، ديدگاه ها و عوامل مؤثر بر آن
در يك تعريف كلي، كاهش يا زيان توليد ناشي از يك سياست ضد تورمي به مفهوم نسبت 
نسبت فداكاري  به دليل كاهش تورم( است.  توليد  از دست رفته )كاهش  نسبت  يا  فداكاري 

زيان انباشته در توليد واقعي در نتيجه 1 درصد كاهش در تورم اندازه گيري مي شود. دانستن 
است،  ضرورت  يك  پولي  سياستگذاران  براي  فداكاري  از دست رفته  نسبت  كمي  مقدار 
و  تورم  بر  پولي  سياست هاي  آثار  شناسايي  مستلزم  عمل  در  مزبور  نسبت  محاسبه  هرچند 

توليد حقيقي است. 
باشند،  عقلايي  انتظارات  داراي  اقتصادي  كارگزاران  اگر  حتي  كينزي،  مدل هاي  در 
به دليل واكنش كند قيمت ها و دستمزدها به كاهش هاي تقاضاي كل، نسبت فداكاري گرايش 

1. Reputation
2. Credibility
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به  به ناچار  انقباضي  محرك  قيمت، يك  تدريجي  تعديل  به  توجه  با  دارد.  بزرگ شدن  به 
زيان هاي حقيقي درخور توجهي منجر مي شود كه مي تواند با توجه به چسبندگي هاي اسمي ، 
يابد.  افزايش  بيكاري  طبيعي  نرخ  تا  مي شود  سبب  ركود  كه  بدين معنا  شود؛  نيز  طولاني تر 
ابزار سياستي  با استفاده موقتي از سياست هاي درآمدي به عنوان يك  برخي از پيروان كينز 
مكمل براي همراهي انقباض پولي براي افزايش كارايي سياست هاي ضدتورمي جانبداري 
مي كنند. همچنين بايد توجه داشت كه پساكينزي ها سياست هاي درآمدي را به عنوان سلاح 
عمده در سياست هاي ضدتورمي مي دانند. در مدل هاي پساكينزي تورم زدايي پولي به تنهايي 

سبب ايجاد بيكاري دائمي در سطح بالاتر خواهد شد. 
مي يابد  افزايش  پولي  انقباض  به دنبال  بيكاري  كه  است  اين  اوليه  پول گرايان  ديدگاه 
كه ميزان و دوام آن به درجه انقباض پولي، ميزان انطباق نهادي و سازماني و اينكه چقدر 
انتظارات تورمي مردم با سرعت فروكش كند، بستگي دارد. عامل اصلي در اينجا حساسيت 
انتظارات به تغيير رژيم پولي است و اين به نوبه  خود بدان معناست كه درجه اعتبار و شهرت 

مقام هاي پولي نقش سرنوشت سازي در تعيين نسبت فداكاري دارد. 
كه  مي كند  تأكيد  جديد  كلاسيك  رويكرد  پول گرا،  و  كينزي  مدل هاي  برخلاف 
بر  اثري  يا پيش بيني شده در سياست پولي حتي در كوتاه مدت هيچ  تغييرات اعلام شده 
اعلام  پولي  انقباض  يك  باشد.  سياست  اين  اعتبار  به  مشروط  كه  ندارد  اشتغال  و  توليد 
تورمي كارگزاران عقلايي  انتظارات  شده كه مردم آن را حدس مي زنند، سبب مي شود 
فوراً فروكش كند. در اصل، مقام هاي پولي مي توانند نرخ تورم را بدون تحمل هزينه هاي 
آن )يعني كاهش توليد و اشتغال كه در تحليل هاي كينزي و پول گرا وجود دارد( كاهش 
دهند، يعني نسبت فداكاري صفر مي شود. كلاسيك هاي جديد با توجه به نبود هزينه هاي 
به  تورم  براي كاهش  مسئولان  معتقدند  بيكاري(،  افزايش  و  توليد  )كاهش  تورم  كاهش 
سطح نرخ هاي هدف، بايد اعلام كنند كه نرخ انبساط پولي را دقيقاً به همان اندازه، كاهش 

خواهند داد. 
اقتصاددانان كلاسيك جديد اصرار دارند كه اگر بخواهيم تورم زدايي، نسبت فداكاري 
شديدي را به دنبال نداشته باشد، به استراتژي مالي نياز داريم كه با سياست پولي اعلام شده 
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انتظار  انتظارات عقلايي،  سازگار باشد. در غير اين صورت، كارگزاران اقتصادي با داشتن 
سياست معكوسي را در آينده خواهند داشت. 

سنتي1،  در چهار گروه  مي توان  را  فداكاري  نسبت  بر  مؤثر  عوامل  نظري،  ديدگاه  از 
ساختاري2، نهادي3 و شرايط بيروني، عوامل سياسي4 و اصلاحات ساختاري دسته بندي كرد.

1-1. عوامل سنتي 
تورم زدايي  دوره  ابتداي  در  تورم  نرخ  يا  اوليه5  تورم  و  تورم  كاهش  سرعت  نظير  عواملي 

به عنوان متغير هاي سنتي مطرح هستند.

1-1-1. سرعت كاهش تورم

يكي از مباحث بحث برانگيز در اقتصاد كلان مدرن، انتخاب بين تورم زدايي تدريجي يا سريع 
و تأثير هر كدام روي توليد حقيقي است. تيلور6 )1993( با حمايت از ديدگاه كاهش تدريجي 
تورم بيان مي كند كه با توجه به مدل تعديل دستمزد وقفه دار و به اين دليل كه دستمزد ها و 
قيمت ها نيازمند زمان هستند تا با سياست انقباضي پولي تعديل شوند، ازاين رو كاهش سريع در 
تورم باعث زيان توليدي بزرگ تري خواهد شد. در مقابل، دو نقطه نظر متفاوت در اين مورد 
وجود دارد. با توجه به فرضيه قيمت هاي چسبنده در نظريه كينزي هاي جديد، ديدگاه معروف 
»هزينه فهرست بها7« از كاهش سريع تورم در مقابل تدريجي بودن آن حمايت مي كند. به اين 
دليل كه كاهش يك بار و براي هميشه بزرگ در تورم باعث تعديل قيمت ها مي شود و روي 
اثر معناداري نخواهد داشت. در مقابل تغييرات كوچك در تورم، زيان دهي توليد را  توليد 

1. Traditional Factor
2. Structural Factors
3. Institutional Factors
4. External Conditions, Political Factors and Structural Reforms
5. Initial Inflation
6. Taylor 
7. Cost Menu 
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تحريك و بزرگ خواهد كرد. همان طور كه منكيو1 )1992( و آكرلف  و يلن2 )1987( اشاره 
مي كنند، وجود هزينه هاي فيزيكي نظير چاپ ليست ها و كاتالوگ هاي جديد و صرف زمان 
گران بهاي مديران و هزينه هايي از اين دست كه تحت عنوان هزينه فهرست بها بيان شده اند، 
باعث مي شوند كه بنگاه ها به تغييرات جزئي در قيمت ها واكنش قيمتي نداده و از توليد خود 

بكاهند. حال اگر تغيير قيمت ها شديد باشد بنگاه مجبور به تعديل قيمتي نيز خواهد شد.
بحث ديگر در حمايت از كاهش سريع تورم، بحث سارجنت3 )1983( است. او ادعا 
مي كند كه رژيم تغييرات سريع تورم براي مقام هاي پولي كسب اعتبار مي كند، در حالي كه 
براي كاهش تدريجي در تورم انتظارات تعديل نمي شوند، زيرا حدس ها و گمان ها درباره 
آنچه كه در آينده اتفاق خواهند افتاد، به وجود مي آيند. به عبارت ديگر، در صورت شفاف 
عمل كردن مقام هاي پولي و عدم ايجاد سردرگمي در بين كارگزاران اقتصادي، انتظار آنان 

سريع تعديل شده و تغييرات اندكي خواهيم داشت.

2-1-1. تورم اوليه

بالاي  پيش بيني مي كنند كه سطوح  نيوكينزي  اوليه است. مدل هاي  تورم  عامل سنتي دوم، 
تورمي چسبندگي، قيمت ها را كاهش مي دهد. بال، منكيو و رومر4 )1988( اين مسئله را با 
داده هاي مقطع زماني بين كشوري اثبات كردند. آنها نشان دادند روند تورم بر نسبت فداكاري 
تأثير مي گذارد، به دليل اينكه متوسط نرخ تورم تحت تأثير ميزان چسبندگي اسمي خواهد بود 
و سطوح بالاي تورمي چسبندگي قيمت ها را كاهش مي دهد. بنابراين با تعديل بيشتر قيمت ها 
و دستمزد ها منحني فيليپس پر شيب تر و نسبت فداكاري كوچك تر مي شود. بنابراين بايد يك 
رابطه منفي بين نسبت فداكاري و تورم اوليه وجود داشته باشد. اين يافته ها را دفينا5 )1991( 

تأييد كرده  است.

1. Mankiw 
2. Akerlof and Yellen 
3. Sargent
4. Ball, Mankiw and Romer 
5. Defina 
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2-1. عوامل ساختاري 
و  اقتصاد  بودن  باز  اقتصاد )كه درجه  چسبندگي دستمزد اسمي، شاخص هاي جهاني شدن 

تحرك سرمايه1 را در بر مي گيرد( را شامل مي شود.

1-2-1. چسبندگي دستمزد اسمي

چسبندگي دستمزد اسمي از قديمي ترين عامل ساختاري تعيين كننده است كه تأثير بالقوه اي 
روي نسبت فداكاري دارد. مقايسه عملكرد اقتصاد كلان كشور هاي مختلف را اغلب مي توان 
با تفاوت در چسبندگي دستمزد اسمي آنها نشان داد. به عنوان مثال برونو و ساچز2 )1985( 
درجه  دستمزد،  قرارداد  زمان  مدت  مثل  دستمزد  تنظيم كننده  نهاد هاي  به  را  تفاوت ها  اين 
شاخص بندي و درجه هم زماني در سراسر بخش ها نسبت داده اند. آنها ارزش صفر، يك و دو 
را به ترتيب براي هر سه متغير معرفي كردند، به اين ترتيب مدت زمان قرارداد دستمزد كمتر، 
دستمزد  بيشتر  انعطاف پذيري  معناي  به  موافقت نامه  بيشتر  هم زماني  و  بيشتر  شاخص بندي 
است. بال3 )1994( از شاخص مدت زمان برونو و ساچز، به عنوان مهم ترين شاخص آنها و 
از شاخص چسبندگي دستمزد اسمي گراب، جاكمن و ليارد4 )1983( كه رگرسيون سري 
زماني دستمزد روي قيمت و بيكاري است، استفاده كرده و با رگرسيون روي نسبت فداكاري 
تأكيد مي كند كه چسبندگي دستمزد عامل تعيين كننده و مهمي از نسبت فداكاري است و 

انعطاف پذيري بيشتر دستمزد، نسبت فداكاري را كاهش مي دهد. 

2-2-1. شاخص جهاني شدن اقتصاد

1-2-2-1. درجه باز بودن اقتصاد

دومين  به عنوان  اقتصاد  جهاني شدن  مؤلفه هاي شاخص  مهم ترين  از  يكي  بودن،  باز  درجه 
عامل ساختاري است. تئوري پايه اي اقتصاد كلان باز تشخيص داده است كه درجه باز بودن 

1. Openness and Capital Mobility
2. Bruno and Sachs 
3. Ball 
4. Grubb, Jackman and Layard
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اقتصاد رابطه منفي با زيان ستاده اي سياست هاي كاهش تورمي دارد. منطق نظري ايشان اين 
است كه در اقتصاد باز تر با تقويت نرخ ارز ناشي از يك انقباض پولي اثر مستقيم بزرگ تري 
روي سطح قيمت ها دارد و در نتيجه با سقوط بيشتر تورم، نسبت فداكاري كوچك تر مي شود. 
بال )1995( و اخيراً تمپل1 )2002( نتيجه گيري كرده اند كه شواهد قوي دال بر تأثيرگذاري 
درجه باز بودن اقتصاد روي رابطه مبادله بين تورم و توليد به دست نيامد ه است. با وجود اين 
دنيلز، نورزاد و وانهوز 2 )2005( با تحليل داده هاي تمپل رابطه مثبت غيرمبهمي را بين درجه باز 
بودن و نسبت فداكاري به دست آوردند. آنها با استفاده از مفهوم استقلال بانك مركزي نتيجه 
باز  باز بودن و نسبت فداكاري، رابطه مثبتي وجود دارد و درجه  بين دو متغير درجه  گرفتند 

بودن، منحني فيليپس هموارتر را به جاي منحني شيب دار ايجاد مي كند.

2-2-2-1. تحرك سرمايه

و  فداكاري  نسبت  بين  ارتباط  است.  سرمايه  تحرك  جهاني  شدن،  شاخص  از  ديگر  جنبه 
فلمينگ3 و بهينه سازي مبتني بر چارچوب  درجه پويايي سرمايه در چارچوب مدل ماندل ـ 
نئوكينزي ها بنا شده است. براي درك اينكه چطور پويايي سرمايه روي نسبت فداكاري در 
چارچوب ماندل ـ فلمينگ اثر مي گذارد، دو حالت قطبي تحرك كامل سرمايه و تحرك 
صفر را در نظر مي گيرند. در حالت تحرك صفر توازن يا برابري با نرخ بهره وجود ندارد 
بنابر اين محدوده بيشتري براي تعديل نرخ بهره داخلي در واكنش به شوك ها وجود خواهد 
داشت. در همان زمان هر چند حساب سرمايه بسته است، اما به تجارت خالص متعادل نيازمند 
است، بنابراين باعث محدوديت انعطاف پذيري نرخ ارز حقيقي خواهد شد. در حالت تحرك 
كامل تعديل نرخ بهره داخلي محدود است در حالي كه نرخ حقيقي ارز محدوده بيشتري را 
تعديل مي كند، بنابراين درجه تحرك سرمايه بر تقاضاي كل كه بر نرخ بهره حقيقي و نرخ 
تورم  ـ  توليد  تبادل  بر  به نوبه خود  اين  و  مي گذارد  اثر  مي دهد،  نشان  واكنش  ارز  حقيقي 

1. Temple 
2. Daniels, Nourzad and Vanhoose 
3. Mundell – Fleming
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تأثير مي گذارد. به عبارت ديگر تحت چارچوب ماندل ـ فلمينگ با محدوديت كمتر تحرك 
سرمايه، نسبت فداكاري بايد بزرگ تر شود.

3-1. عوامل نهادي
بانك هاي مركزي  بين  منعكس مي كند كه در  را  اهدافي  لزوم محاسبه ساختار  اين عوامل 
وجود دارد. به عنوان اولين عامل نهادي، استقلال بانك مركزي را مورد ملاحظه قرار مي دهيم.

1-3-1. استقلال بانك مركزي

يك بانك مركزي مستقل و عاري از وابستگي سياسي، تمايل كمي براي حمايت از انتخاب 
مجدد دولت وقت دارد. به اين معنا كه بانك مركزي مستقل به دور از جنجال هاي سياسي 
و مبارزات انتخاباتي، بر اساس اصول اقتصادي و نه سياسي به تصميم گيري اقدام مي كند و 

تحت تأثير ملاحظات سياسي و حزبي قرار نمي گيرد.
مطالعات مختلفي همبستگي مثبت و معنا دار بين استقلال بانك مركزي و نسبت فداكاري 

.)Debelle and Fischer, 1994( را گزارش داده اند
استقلال  كه  است  اين  تجربي  نتايج  اين  تئوريكي  تحليل  معمولي ترين  و  بيشترين 
عوامل  دادن  كاهش  )با  كند  كمك  تورم  سطح  كاهش  به  است  ممكن  مركزي  بانك 
به وجود آورنده تورش تورمي( ، اما اين موضوع مي تواند چسبندگي هاي دستمزد اسمي 
بزرگ تر  فداكاري  نسبت  اندازه  در نتيجه  كه  دهد  افزايش  غير مستقيم  به طور  نيز  را 

.)Walsh, 1995( خواهد شد

2-3-1. هدف گذاري تورم

عامل نهادي دوم، بحث هدف گذاري تورم1 است. برنانكي و همكاران2 )1999( هدف گذاري تورم 
را »يك چارچوب براي سياست پولي كه با اعلان عمومي از اهداف مقداري رسمي )يا دامنه  هدف( 

1. Inflation Targeting  
2. Bernanke and etal. 
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براي نرخ تورم در طول يك يا چند افق زماني و با تصديق هاي صريح كه تورم پايين و پايدار 
هدف عمده و اصلي سياست پولي در بلند مدت است، مشخص مي شود«، تعريف كرده اند. 

به طور كلي، طرفداران هدف گذاري تورم ادعا مي كنند كه اين سيستم توانايي بيشتري 
براي هماهنگ كردن انتظارات تورمي نسبت به ديگر تنظيمات پولي دارد، چرا كه تعهدي را 
به روشني اعلام مي كند كه هدف آن قابل اثبات است. اگر اين نظريه درست باشد كشور هايي 
كه اين سيستم را اتخاذ مي كنند، بايد قادر باشند براي رسيدن به نرخ پايين تر تورم توليدات 

كمتري را از دست دهند. 
چرا  اينكه  است  مطرح  پويا  زماني  ناسازگاري  ادبيات  قالب  در  كه  تئوريكي  بحث 
باشند.  داشته  كوچك تري  فداكاري  نسبت  بايد  تورم  هدف گذاري  با  منطبق  كشورهاي 
)تورش  فرصت طلبانه  رفتار  دادن  نشان  براي  را  مركزي  بانك  انگيزه  تورم  هدف گذاري 
تورمي( حداقل مي كند و اين ممكن است اعتبار بانك مركزي را افزايش دهد و متعاقب آن 
عموم مردم انتظارات تورمي خود را در يك حالت سريع تعديل كنند و بنابراين هزينه هاي 
سياست هاي تورم زدايي كاهش يابد. البته اين تحليل مي تواند به صورت ديگري نيز باشد. اگر 
بانك مركزي فقط روي اهداف تورمي متمركز شود در اين صورت شاخص دستمزد اسمي 
مي تواند كاهش يابد و چسبندگي دستمزد اسمي افزايش يابد و به تبع آن نسبت فداكاري 

.)Ibid.( افزايش يابد

4-1. شرايط بيروني، عوامل سياسي و اصلاحات ساختاري
رشد  مي توان  گذارد،  تأثير  فداكاري  نسبت  روي  مي تواند  كه  بيروني  متغير هاي  جمله  از 
و اصلاحات  برد. همچنين عوامل سياسي  نام  را  مبادله2  رابطه  و  تجاري1  اقتصادي شركاي 

ساختاري مي توانند روي نسبت فداكاري مؤثر باشند.

1. Growth of Trading Partners
2. Terms of Trade
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1-4-1. رشد اقتصادي شركاي تجاري

التجايي و رياحي )1391( با بررسي نسبت فداكاري در آمريكاي لاتين نشان دادند شواهد 
واضحي درخصوص اثر درجه باز بودن بر نسبت فداكاري وجود ندارد. آنها تأثير عوامل 
بررسي كردند.  فداكاري  نسبت  را روي  مبادله  رابطه  مانند رشد شركاي تجاري،  بيروني 
نتايج حاكي از اين بود كه بي ثباتي و نوسان هاي رابطه مبادله، اثر منفي بر نسبت فداكاري 
دارد؛ در مقابل، رشد اقتصادي سريع تر شركاي تجاري مي توانند هزينه هاي كاهش تورم 

را تقليل دهند.

2-4-1. عوامل سياسي

به عبارت ديگر  و  انتخابات  باشد.  داشته  تأثير  تورم زدايي  در  است  نيز ممكن  عوامل سياسي 
دولت تازه انتخاب شده، شايد در دوره كوتاه خاصي، از شرايط اعتباري مناسبي برخوردار 
باشد و اين چارچوب زماني خاص مي تواند براي شروع كاهش تورم مناسب باشد و باعث 

كاهش هزينه تورم زدايي شود.

3-4-1. اصلاحات ساختاري

اصلاحات ساختاري شامل حفاظت از بازار هاي ملي، تسهيل عمليات بازار، كاهش مداخله 
دولت در فعاليت هاي اقتصادي و اصلاحات مالياتي است. اصلاحات مالياتي به طور مستقيم 
باعث  و  اثر گذارد  توليد  روند  مي تواند روي  ولي  نمي گذارد،  تأثير  فداكاري  نسبت  روي 

كاهش هزينه هاي تورم زدايي شود.
فريدمن1 )1997( در مراسم اهداي جايزه نوبل خود بيان كرد كه رابطه مثبتي ميان سطح 
تورم و نااطميناني تورم وجود دارد. به عبارتي، تورم بالاتر به نااطميناني بيشتر تورم و به كاهش 
رفاه و كارايي رشد توليد منجر مي شود. علاوه بر اين، نااطميناني تورم هنگامي  پرهزينه است 

كه قيمت هاي نسبي را منحرف مي كند و ريسك قراردادهاي اسمي را افزايش مي دهد.

1. Friedman 
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گالوب1 )1993( نااطميناني تورم را يكي از مهم ترين هزينه هاي تورم معرفي مي كند. 
وي معتقد است نااطميناني تورم مانند ابري بر تصميمات عاملان اقتصادي سايه مي افكند و 
موجب كاهش رفاه آنها مي شود ؛ زيرا آنها بدون وجود نااطميناني مي توانند تصميمات بهتري 
اثر آن است كه عاملان  اولين  اثر دارد:  نااطميناني تورمي دو  اتخاذ كنند. وي معتقد است 
انتظار داشته اند و  باشد كه  از آن چيزي  اتخاذ مي كنند كه متفاوت  اقتصادي تصميماتي را 
پيش بيني شده  تورم  تصميم گيري ها  نوع  اين  در  مي نامد. چون  آينده نگر2  را  آثار  نوع  اين 
لحاظ مي شود. دسته دوم اثرها، در جريان بعد از اخذ تصميم، جاي مي گيرند كه به آنها آثار 
گذشته نگر3 مي گويند. اين آثار زماني اتفاق مي افتند كه تورم واقعي با آن چيزي كه پيش بيني 
شده بود متفاوت باشد. بنابراين اثر نااطميناني تورم به درك اشتباه از سطوح قيمت هاي نسبي 
و انحراف نشانه هاي قيمتي منجر شده و درنتيجه برنامه هاي سرمايه گذاري را ناكارا كرده و 
از سطح سرمايه گذاري مي كاهد. با كاهش سرمايه گذاري، انباشت سرمايه كاهش  يافته و اين 

كاهش اثر پايدار و بلندمدت بر اقتصاد داشته و سبب كاهش رشد اقتصادي مي شود.
همان گونه كه اشاره شد نااطميناني تورمي بر متغيرهاي حقيقي تأثير مي گذارد. از طرفي 
نسبت  بنابراين  مي كند.  بيشتر  را  آثارش  و  ماندگاري  و  تشديد  را  تورم  تورمي،  نااطميناني 
فداكاري هم به صورت حقيقي )ارتباط متغيرهاي حقيقي با توليد و بيكاري(، و هم به صورت 
اسمي )ارتباط نااطميناني تورمي با تورم( از نااطميناني تورمي تأثير مي پذيرد. تأثير نااطميناني 

تورمي بر فعاليت هاي اقتصادي را مي توان به صورت زير دسته بندي كرد:
1. نااطميناني تورمي طول دوره قراردادها را كاهش مي دهد. به دليل وجود نااطميناني 
نسبت به تورم آينده، طرفين قراردادها سعي مي كنند مدت قرارداد را كاهش دهند تا زيان 

وارده بر طرفين كاهش يابد.
2. آثار تخصيص منابع كه بر سازوكار قيمت ها استوار است، مختل گشته و تحت تأثير 

قرار مي گيرد.

1. Golob 
2. Ex-ante 
3. Ex-post 
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اثر  مالي  بازارهاي  بر  بلندمدت،  بهره  نرخ  بر  اثرگذاري  به علت  تورمي  نااطميناني   .3
گذاشته و پس انداز، مصرف و سرمايه گذاري نيز تحت تأثير قرار مي گيرند.

4. اگر پرداخت ها در قراردادها با تورم شاخص بندي نشوند، در ارزش خالص پرداخت هاي 
آتي نااطميناني ايجاد خواهد شد.

براي  همچنين  و  آينده  در  تورم  پيش بيني  براي  منابع  از  قسمتي  اختصاص  به دليل   .5
مشاركت در ريسك، هزينه هايي بر عاملان اقتصادي تحميل مي شود.

6. در صورتي  كه تورم با آنچه عاملان اقتصادي پيش بيني كرده اند متفاوت باشد، آنگاه 
عاملان اقتصادي در تصميم هاي خود ممكن است متحمل سود يا زيان شوند.

7. تصميم هاي سرمايه گذاران و پس انداز كنندگان مختل مي شود، چون بنگاه ها و اشخاص 
در صورت وجود نااطميناني تورمي، ارزش واقعي پرداخت هاي اسمي آتي خود را نمي دانند.

2. پيشينه تحقيق
با توجه به آمار كشور طي دوره 35 سال اخير ميانگين نرخ تورم حدود 20 درصد بوده است 
كه عوامل متعددي مثل شوك درآمدهاي نفتي، جنگ، تحريم و غيره بر تورم مؤثر بوده اند. 
با توجه به اهتمام دولت ها نظير حاكم ساختن انضباط پولي يا عوامل خارجي مثل تغيير قيمت 
نفت در برخي دوره ها تورم كاهش پيدا كرده است. در مطالعات داخلي درخصوص ادبيات 

نسبت فداكاري به تخمين آن بسنده كرده اند و به عوامل مؤثر بر آن پرداخته نشده  است. 

1-2. مطالعات داخلي
فرزين وش و علي نژاد مهرباني )1386( به محاسبه نسبت فداكاري در اقتصاد ايران براساس 
داده هاي سري زماني فصلي طي دوره سال هاي 1367 تا 1384 با استفاده از مدل خودرگرسيون 
برداري ساختاري1 پرداخته و نتيجه گرفته اند كه به دنبال سياست تورم زدايي حدود 6 سال 
طول مي كشد تا تورم به طور دائمي به سطح پايين تري منتقل شود. ميزان كاهش روند تورمي 

1. Structural VAR
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حدود 0/18 است حال آنكه ميزان كل زيان توليدي به دليل اعمال اين سياست كه طي اين 
دوره 6 ساله از دست مي رود برابر با 0/39- است )در بلندمدت و پس از پايان اين دوره توليد 
بودن نسبت  به دست مي آيد. منفي  لذا نسبت فداكاري 2/17-  افزايش مي يابد(.  39 درصد 
فداكاري محاسبه شده بدين معناست كه در اقتصاد ايران اعمال سياست پولي جهت دستيابي 
به يك روند تورمي پايين تر داراي وقفه اثر گذاري طولاني 6 سال است و طي اين سال ها، 

توليد كاهش اوليه خود را در طول زمان جبران مي كند و سپس افزايش مي يابد. 
بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران )1386(، در كتاب تحليل تجربي تورم و قاعده 
برداري  خودرگرسيون  مدل  با  فداكاري  نسبت  محاسبه   به  ايران  در  پولي  سياستگذاري 
اقدام كرده كه شامل سه  ساله  اثر گذار 10  وقفه  با يك  دوره 1350-1382  ساختاري طي 
متغير نقدينگي، رشد اقتصادي و تورم مي شود كه نسبت فوق را براي وقفه هاي يك، دو و سه 
به ترتيب 1/31، 1/10 و 0/62 و براي دوره چهارم به بعد عددي منفي به دست آورده است. 
اين نتايج بدين معناست كه گرچه در كوتاه  مدت زيان توليد بيشتر از منافع كاهش تورم است، 
اما در بلند مدت با تعديل انتظارات تورمي از ميزان پايداري كاسته شده و منافع كاهش تورم 

به مراتب بيشتر از زيان توليد خواهد شد.
رياحي )1390( به محاسبه نسبت فداكاري براي 40 كشور منتخب در  حال  توسعه و رابطه  
آن با ساير متغير هاي تأثيرگذار پرداخت. نتايج وي نشان مي دهد كه متوسط نسبت فداكاري 
براي كشور ايران طي يك دوره 10 ساله برابر با 0/11- است. همچنين به طور كلي اثر تورم 
بالا تر چسبندگي اسمي  اينكه در سطوح تورمي  به دليل  نسبت فداكاري منفي است  بر  اوليه 

كاهش مي يابد و با تعديل سريع قيمت ها و دستمزد ها نسبت فداكاري نيز كاهش مي يابد. 
تشكيني )1385(، به بررسي رابطه تورم و نااطميناني تورم براي اقتصاد ايران طي دوره 
واريانس  مدل هاي  بر اساس  را  خود  تحليل  وي  پرداخت.   1383 اسفند  تا   1369 فروردين 
واريانس  درواقع،  داد.  انجام  تعميم يافته2  خودرگرسيو  و  خود رگرسيو1  شرطي  ناهمساني 
شرطي به عنوان شاخصي براي نااطميناني تورم تعريف شد و سپس با استفاده از آزمون عليت 

1. Auto Regressive Conditional Heteroskedastic )ARCH(
2. Generalised Auto Regressive Conditional Heteroskedastic )GARCH(
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به  افزايش تورم  نتايج نشان داد  نااطميناني تورم را بررسي كرد.  بين تورم و  گرنجر، رابطه 
نااطميناني تورم منجر خواهد شد، ولي رابطه معكوس صادق نيست.

نجار زاده، سحابي و سليماني )1392(، با استفاده از مدل ناهمساني واريانس راه گزيني 
نااطميناني تورم در  و  بين تورم  رابطه  بررسي  به  ـ حالت  قالب يك مدل فضا  ماركف1 در 
اقتصاد ايران در دوره 1389-1367 پرداخته اند. اين مدل تورم را به دو جزء دائمي و موقت 
تقسيم مي كند كه اين تجزيه و تحليل ارتباط بين تورم و نااطميناني تورمي را در كوتاه مدت 
و بلندمدت ميسر مي سازد. نتايج حاصل نشان مي دهد كه افزايش در جزء دائمي نااطميناني 
به افزايش نرخ روند بلندمدت تورم و افزايش در نااطميناني كوتاه مدت به كاهش نرخ تورم 
كوتاه مدت منجر مي شود. همچنين تأثير هم زمان افزايش در جزء دائمي و موقتي نااطميناني 

به افزايش چشمگيري در روند تورم اقتصاد ايران منجر مي شود. 

2-2. مطالعات خارجي
ليتمو و روست2 )2003( به محاسبه نسبت فداكاري براي 6 كشور كانادا، نروژ، سوئد، هلند، 
سوئيس و انگلستان پرداختند. آنها با استفاده از يك مدل اتورگرسيو برداري به استخراج توابع 
عكس العمل براي شوك هاي تصادفي پولي و آثار آن روي تورم و توليد پرداختند كه درنهايت 

تخمين هاي آنها از نسبت فداكاري براي كشورهاي مذكور در جدول 1 ارائه شده است.

جدول 1. تخمين نسبت فداكاري توسط ليتمو و روست

انگلستان سوئيس سوئد هلند نروژ كانادا كشور

0/96 1/8 1/16 2/6 -0/76 2/26
نسبت فداكاري 

برآورد شده

1999:4-1973:3 1999:4-1977:2 1999:4-1970:3 1998:4 -1961:3 1999:4-1979:3 1999:4-1976:3
دوره مورد 

مطالعه

Source: Leitemo and Roste, 2003.

1. Markov Switching )MRSH( 
2. Leitemo and Roste
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ساير شرايط، يك  ثبات  فرض  با  پايين تر  فداكاري  نسبت  باشد كه  اين  بر  فرض  اگر 
بده ـ بستان مطلوب بين تورم و توليد را نشان مي دهد، جدول فوق حاكي از اين است كه 
سياستگذاران نروژ و انگلستان مي تو انند نسبت به بقيه كشورها اهداف تورمي سفت و سختي 
را دنبال كنند. در حالي كه مقام هاي كانادا و بيشتر از آن هلند، پيگيري اهداف تورمي را خيلي 

پرهزينه خواهند يافت چرا كه نوسان هاي توليد بيشتر از بقيه خواهد بود.
جدول 2 خلاصه اي از تخمين هاي نسبت فداكاري را در ايالات متحده ارائه مي كند. 
بنابراين با به كارگيري روش هاي مختلف و همچنين متفاوت بودن دوره هاي بررسي، شاهد 
نتايج متفاوت هستيم، هر چند همگي بر مثبت بودن نسبت فداكاري در ايالات متحده دلالت 
دارند. مثبت بودن حاكي از تحميل زيان هاي حقيقي به اقتصاد در پي كاهش تورم است كه 

اين زيان شايد با وقفه طي دوره مورد نظر، خود را نشان داده باشد.

جدول 2. تخمين هاي مختلف نسبت فداكاري براي ايالات متحده

مطالعهروشنسبت فداكاري

)Ball )1994دوره به دوره2/27

)2001( Cecchetti and Richخودرگرسيون برداري ساختاري )دو متغيره(1/4

)2001( Cecchetti and Richخودرگرسيون برداري ساختاري )سه متغيره(4/05

)2001( Cecchetti and Richخودرگرسيون برداري ساختاري )چهار متغيره(9/87

)Jordan )1997دوره به دوره2/98

)Jordan )1997دوره به دوره5/93

نقطه به نقطه چه در گذر  تخمين هاي  به صورت  مطالعات صورت گرفته، چه  بيشتر  در 
زمان، صرفاً نسبت فداكاري برآورد شده است. مطالعات تجربي، مخصوصاً مطالعات داخلي، 
آثار متغيرهاي بالقوه تأثيرگذار روي نسبت فداكاري را چندان بررسي نكرده است. ازاين رو 
در اين مطالعه بررسي تأثير نااطميناني تورمي كه به صورت اسمي و حقيقي بر نسبت فداكاري 

مؤثر است، مورد بررسي قرار مي گيرد.
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3. روش شناسي تحقيق
از  به كار رفته  برخي  روش هاي  اما  را تخمين زده اند،  نسبت فداكاري  بسياري  نويسنده هاي 
سوي آنها براي اين مطالعه مناسب نيستند. متعارف ترين روش آن است كه مقدار اين نسبت 
را از يك منحني فيليپس تخمين زده شده )يعني با برآورد رابطه بين توليد و تورم مبتني بر 
سري هاي بلند مدت( به دست آورند )Okun, 1978(. يك محدوديت اين روش آن است كه 
بده ـ بستان توليد   ـ  تورم را در دوره هاي تورم زدايي همچون دوره هاي افزايش در روند تورم 
يا دوره هاي نوسان هاي موقت در تقاضا يكسان فرض مي كند. چنانچه نسبت فداكاري متأثر از 
عوامل مربوط به تورم زدايي نظير سياست هاي درآمدي يا تغيير در انتظارات ناشي از تغيير در 
اعتبار1 باشد، آنگاه اين محدوديت يعني فرض يكسان بودن نسبت فداكاري در همه دوره ها، 
اشتباه خواهد بود. مهم تر آنكه روش منحني فيليپس نسبت فداكاري را براي همه دوره هاي 
تورم زدايي در يك  سري زماني ثابت در نظر مي گيرد. در اين مقاله، تنها دوره هاي كاهش 
نرخ تورم براي محاسبه نسبت فداكاري مورد استفاده قرار مي گيرد. نسبت هاي متفاوتي را 
براي هر بازه زماني ) دوره روند نزولي تورم( تخمين مي زنيم. حسن روش مذكور آن است 
كه درمي يابيم آيا اين نسبت به طور نظام مند در يك كشور و همچنين در بين كشور ها تغيير 
مي كند يا خير. سپس متوسط نسبت دوره ها را با عنوان نسبت فداكاري در الگو به عنوان متغير 
وابسته مورد استفاده قرار مي دهيم. اين روش در برگيرنده مراحل مختلف است. اين مطالعه 
بر اساس روش ارائه شده بال )1994( انجام گرفته و در آن به توسعه روشي براي تشخيص 

دوره هاي تورم زدايي و محاسبه نسبت فداكاري مربوط به هر يك از آنها پرداخته مي شود.
قدم اول در اين روش، تعيين دوره هاي تورم زدايي است، يعني دوره هايي كه در آنها 
روند تورم2 به طور چشمگيري سقوط مي كند. روند تورم به عنوان ميانگين متحرك 9 فصلي 
از تورم واقعي3 تعريف مي شود. بنابراين روند تورم در فصل t برابر با ميانگين تورم از دوره 
t-4 تا دوره t+4 است. چرا كه  اين تعريف تضمين مي كند هنگامي كه در يك روند كاهشي 

1. Credebility
2. Trend Inflation
3. Actual Inflation



 ـ                 / سال 26، شماره 97         56Ý£#{Õ       Sـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
KA

ùê#"F
     B&     #

پايان  تورم  در  مختصر  افزايش  يك  وقوع  با  تورم زدايي  دوره  يك  داريم  قرار  بلندمدت 
نمي يابد. بر اساس اين تعريف روند تورم يك نسخه هموار شده از تورم واقعي است.

براي تعيين دوره هاي تورم زدايي در يك كشور مشخص، ابتدا نقاط »اوج« و »حضيض« را در 
روند تورم مشخص مي كنيم. نقطه اوج، فصلي است كه روند تورم در آن، از روند تورم در چهار 
فصل گذشته و چهار فصل آينده بزرگ تر باشد. به همين ترتيب نقطه حضيض نسبت به چهار فصل 
گذشته و آينده تعريف مي شود. يك دوره تورم زدايي هر دوره اي است كه از اوج تورم شروع 

مي شود و در حضيض تورم با نرخ سالانه حداقل دو واحد درصد كمتر از نقطه اوج تمام مي شود.

نمودار 1. دوره هاي تورم زدايي در ايران
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مأخذ: يافته هاي تحقيق.

اين روش مي تواند تغييرات معنادار ناشي از اجراي سياست ها را در تورم از نوسان هاي 
ناشي از شوك هاي  كوچك تر ناشي از شوك ها تفكيك كند. كاهش در تورم كه عمدتاً 
براي  را  روش  اين  معيارهاي  نمي توانند  كه  است  موقتي  يا  كوچك  آن قدر  است،  عرضه 
براي  منبع  تنها  تقاضا  طرف  عمده  انقباض هاي  اساساً  كنند.  برآورده  تورم زدايي  دوره هاي 
كاهش حداقل دو واحدي در روند تورم است. مخرج نسبت فداكاري، تغيير در روند تورم 
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نسبت  اوج و حضيض. صورت  نقطه  در  تورم  بين  تفاوت  يعني  است؛  در طول يك دوره 
فداكاري مجموع هدررفت هاي توليد است؛ يعني تفاوت بين توليد واقعي1 و حالت اشتغال 
تفاوت هاي  زيرا  است؛  توليد3  روند  محاسبه  مهم،  و  ظريف  مسئله  روند2.  سطح  يا  كامل 

كوچك در محاسبه آن به تفاوت هاي بزرگ در انحراف از توليد منجر مي شود.
نتايج  ـ پرسكات4  فيلتر هدريك  اندازه گيري روند توليد نظير  براي  روش هاي مرسوم 
مناسبي را براي كار ما به دست نمي دهند. از آنجا كه اين روش ها، انحراف از روند را حداقل 
مي كنند، ركود را كمتر از حد واقعي نشان مي دهند يا حتي حذف مي كنند. هدف ما ارائه 
تعريفي از روند توليد است كه با ديدگاه هاي متعارف در مورد هزينه هاي دوره هاي مختلف 

تورم زدايي سازگار باشد. اين تعريف براساس سه فرض بنا شده است:
اول اينكه در شروع يك دوره تورم زدايي، يعني در نقطه اوج تورم، توليد در روند 
است،  صفر  اوج  نقطه  در  تورم  در  تغييرات  از آنجا كه  است.  خود  طبيعي5  سطح  يا  خود 
تورم  با  به عنوان سطح سازگار  اغلب  توليد  به نظر مي آيد. سطح طبيعي  منطقي  اين فرض 
با ثبات تعريف مي شود. دوم، فرض مي شود كه توليد چهار فصل بعد از پايان يك دوره 
دوباره در سطح روند خود است، يعني چهار فصل بعد از يك حضيض تورم قرار دارد. 
به سطح روند  نقطه حضيض  توليد در  اول حكم مي كند كه  براي فرض  بيان شده  منطق 
باز گردد؛ زيرا در آن نقطه است كه تورم دوباره با ثبات مي شود. فرض آخر اين است كه 
روند توليد به صورت لگاريتمي ـ خطي بين دو نقطه كه در آنها روند توليد و توليد واقعي 
با هم برابر هستند، رشد مي كند. در يك نمودار، روند توليد از اتصال اين دو نقطه در سري 
توليد لگاريتمي به دست مي آيد. صورت نسبت فداكاري مجموع انحراف هاي بين اين خط 

هموار و توليد لگاريتمي است.

1. Actual Output
2. Trend Level
3. Trend Output
4. Hodrick ـ Prescott Filter
5. Natural Level
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نمودار 2. شكاف توليد و روند
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مأخذ: همان.

بال )1994( نسبت فداكاري را به عنوان هزينه كاهش تورم به ميزان يك واحد طي يك 
انقباض در تقاضاي كل تفسير مي كند. اين تفسير وي بر دو فرض بنا شده است: اول، تغييرات در 
تقاضا تنها منبع تغييرات در تورم است. به عبارت ديگر، شوك هاي سمت عرضه وجود ندارند. 
البته كاملًا محتمل است كه تغييرات عرضه نيز همچون تغييرات تقاضا طي برخي دوره ها اتفاق 

بيافتد و اين شوك هاي عرضه بر ميزان هدررفت توليد و تغييرات در تورم تأثير بگذارد. 
فرض دوم در محاسبات ما از نسبت فداكاري آن است كه روند توليد از دوره هاي تورم زدايي 
تأثير نمي گيرد، يعني هيچ اثر تأخيري1 وجود ندارد. مطالعات نشان مي دهند كه تغييرات تقاضا مي تواند 
به طور دائمي توليد را كاهش دهد. به عبارت ديگر، سياست انقباضي علاوه بر آنكه به انحراف موقتي 
از روند توليد منجر مي شود، روند توليد را نيز كاهش مي دهد. در اين حالت، نسبت فداكاري تنزيل 
نشده حقيقي برابر با بي نهايت است، اما با تنزيل اين نسبت در طول زمان مي توان ارزش حال هدررفت 

توليد را در صورت نسبت فداكاري قرار داد و مقداري محدود براي اين نسبت به دست آورد. 
او شاخص  پيشنهادي  به روش  محاسبه شده  نسبت  كه  است  باور  اين  بر   )1994( بال 
مناسبي براي نسبت فداكاري است. متغير محاسبه شده بال انحراف از روند توليد را محاسبه 

1. Hysteresis Effect
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مي كند و تغيير در روند را ناديده مي گيرد، اما كاملًا محتمل است كه اين اجزاي هدررفت 
توليد با هم حركت كنند؛ يعني يك ركود بزرگ تر به يك هدررفت دائمي بزرگ تر منجر 
كمتر  تورم زدايي  دوره هاي  همه  در  را  فداكاري  نسبت  بال  روش  حالت،  اين  در  مي شود. 
تعيين  را  نسبي دوره هاي مختلف  به طور دقيق هزينه هاي  اما  ارزيابي مي كند،  واقعي  از حد 
مي كند. بنابراين مي توان به مقايسه دوره ها پرداخت بدون آنكه به دنبال پاسخ به آن باشيم كه 

آيا تورم زدايي تأثيرات دائمي دارند يا خير.
در ادامه استخراج دوره هاي تورم زدايي براي 31 كشور در حال توسعه انجام مي گيرد 
انتخاب  تمام شدند. ملاك  در سال 2015  و  آغاز  آن  از  بعد  يا  ميلادي  از سال 1981  كه 
 )International Monetary Fund, 2012( كشو رها نيز بر اساس معيار هاي در حال توسعه بودن
نسبت  و  تورم زدايي  دوره هاي  به  مربوط  نتايج  همچنين  است.  بوده  داده ها  به  دسترسي  و 

فداكاري براي كشور ايران به طور جداگانه در جدول 3 آمده است.

جدول 3. نسبت فداكاري در دوره هاي مختلف تورم زدايي ـ ايران )1360-1395(

نسبت فداكاريتغييرات تورمتورم اوليهطول دورهدوره هاي تورم زدايي

1360-1364422/8816/28-0/6467

1366-1369328/4116/760/6150

1374-1380642/3730/220/3197

1382-1385315/722/963/3099

1387-1389221/7311/74 1/729

1393-1395234/725/72/863

مأخذ: يافته هاي تحقيق.

با بي ثباتي زياد  اقتصاد كشور  به غيراز دوره 1363-1359 كه  به جدول فوق،  با توجه 
مواجه بود و بخش چشمگيري از اقتصاد تحت تأثير جنگ و دخالت هاي دولتي قرار داشت، 
در همه دوره ها تورم زدايي هزينه هاي حقيقي بر اقتصاد تحميل كرده است. بيشترين نسبت 



 ـ                 / سال 26، شماره 97         60Ý£#{Õ       Sـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
KA

ùê#"F
     B&     #

با توجه به هزينه هاي  فداكاري در دوره 1384-1381 مشهود است. در دوره 1373-1379 
بعد از جنگ و ثابت ماندن رشد اقتصادي و حتي منفي در بسياري از بخش ها، كاهش تورم 

هزينه هاي حقيقي چنداني نسبت به ساير دوره ها نداشته است.
همچنين با مطالعه داده هاي سالانه مورد بررسي 31 كشور، در مجموع 139 دوره تورم زدايي 
به دست مي دهند. براي بيشتر كشور ها تعداد دوره هاي تورم زدايي بين سه تا 6 دوره بوده كه تعداد 
آنها براي ايران 6 دوره بوده است. نسبت فداكاري در 74 دوره تورم زدايي مثبت است )براي 31 
كشور منتخب(؛ يعني در اين دوره ها تورم زدايي با هزينه به صورت زيان حقيقي همراه خواهد بود.

جدول 4. متوسط نسبت فداكاري در كشورهاي منتخب

ميانگين نسبت فداكاريكشورميانگين نسبت فداكاريكشور

0/841-ليبي0/7787كلمبيا

0/0211آذربايجان0/3707مصر

0/3362-تركمنستان0/9585-اتيوپي

0/6211-تركيه0/1443غنا

0/2549-روماني2/0230مجارستان

0/6504بلاروس1/8377-هند

0/9214 بلغارستان0/8260اندونزي

0/2313-مكزيك0/2436كنيا

0/4123-پرو0/6485-مراكش

0/3612بوليوي0/0610نپال

0/8177-غنا0/2022نيجريه

0/3705مالزي0/7541ايران

0/2098اندونزي0/5487تايلند

0/6499تايلند0/3215-اوروگوئه

0/412الجزاير0/0352-ونزوئلا

0/1721بوسني

مأخذ: همان.
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مثبت بودن ميانگين نسبت فداكاري براي كشور نشان دهنده هزينه هاي حقيقي تورم زدايي 
بوده   0/7541 ايران  در  تورم زدايي  دوره   6 براي  فداكاري  نسبت  ميانگين  مثال  براي  است. 
است؛ يعني ميزان كل زيان توليدي در قبال كاهش تورم به دليل اعمال اين سياست كه طي 
دوره ها از دست مي رود برابر با 0/7541 است )در بلندمدت و پس از پايان اين دوره به ازاي 
بايد  كه  اهميت  حائز  نكته  مي يابد(.  كاهش  درصد   7/541 توليد  تورم،  كاهش  درصد   10
درباره زيان حقيقي در نظر گرفته شود، اين است كه منظور از كاهش توليد، لزوماً كاهش 
توليد حقيقي اقتصاد طي دوره تورم زدايي نيست بلكه كاهش توليد را نسبت به روند بلندمدت 
آن اندازه گيري مي كنند. در واقع سياست كاهش تورم در ادبيات نسبت فداكاري )روش بال( 
بدين معناست كه با كاهش تورم، اقتصاد نتوانسته روند رشد توليد خود را دنبال كند. به عبارتي 

زيان حقيقي، شكاف بين توليد حقيقي واقعي و بالقوه طي دوره مورد نظر است.
همچنين منفي بودن نسبت فداكاري به اين معناست كه كاهش تورم طي دوره منجر به افزايش 
توليد شده است. براي مثال ونزوئلا با ميانگين نسبت فداكاري 0/0352- براي پنج دوره حاكي از 

افزايش 0/0352 توليد در قبال تورم است )در آخر دوره تورم زدايي، توليد 0/352 افزايش مي يابد(.
با توجه به جدول 4، منفي بودن نسبت فداكاري در برخي كشورها، متضمن آن است 
كه همواره كاهش تورم به زيان هاي حقيقي منجر نمي شود. مواردي نظير اصلاحات پولي، 
انضباط مالي، رشد نقدينگي سالم و مولد، نهادهاي بسترساز رشد اقتصادي و عواملي از اين 
دست با توجه به خصوصيات منحصربه فرد هر اقتصاد مانع از بروز زيان هاي حقيقي در برخي 
دوره ها مي شود. همچنين بزرگ بودن نسبت فداكاري در بعضي دوره ها و ميانگين بالاي همه 
دوره ها را مي توان به هدف گذاري سخت تورم، پايان شوك عرضه مثل تحريم، پولي كردن 

كسري بودجه و رشد ناسالم پولي نسبت داد.
نااطميناني  زماني  سري  ابتدا  فداكاري،  نسبت  بر  تورمي  نااطميناني  اثر  بررسي  براي 
تورم را برآورد مي كنيم. بي ثباتي متغيرهاي اقتصادي كه نوسان  هاي زيادي دارند، براساس 
مدل هاي سري زماني برآورد مي شوند. در اين مدل ها واريانس شرطي تورم از يك دوره 
بي ثباتي در  براي محاسبه شاخص  از اين رو، مدل هاي مختلفي  تغيير مي كند.  به دوره ديگر 
بسياري از مطالعات مورد استفاده قرار گرفته است. در اين مطالعه براي محاسبه نااطميناني 
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متغيرهاي سري زماني از روش واريانس ناهمساني شرطي خود رگرسيو استفاده مي شود. در 
اين روش ابتدا با استفاده از نمودار همبسته نگار، يك معادله ميانگين براي متغير موردنظر كه 
مي خواهيم سري زماني نااطميناني آن را برآورد كنيم، تصريح مي كنيم. چنانچه پسماندهاي 
براي  آنها  از  مي توان  كند  پيروي  خود رگرسيو  شرطي  ناهمساني  واريانس  فرايند  از  آن 
الگوسازي واريانس استفاده كرد. پس از انجام مراحل فوق و تعريف معادله ميانگين، آن را 
به روش واريانس ناهمساني شرطي خود رگرسيو تعميم يافته و با توجه به معنا داري ضرايب 
و معيارهاي اطلاعات، تخمين زده و سري زماني نااطميناني متغير تحت بررسي را استخراج 

مي كنيم. 
نااطميناني  پروكسي  درواقع  كه  معادله  اين  زماني  به سري  مي توان  مرحله  اين  از  بعد 
تورمي است، دست پيدا كرد. مراحل فوق براي همه كشورهاي منتخب صورت مي گيرد و 

ميانگين دوره  اي آن به عنوان عامل نااطميناني تورمي وارد مدل مي شود.

4. برآورد مدل، تجزيه و تحليل داده ها
با توجه به متفاوت بودن دوره هاي تورم زدايي از كشوري به كشور ديگر ) براي مثال ايران 6 
دوره و كلمبيا چهار دوره( ميانگين نسبت فداكاري براي هر كشور به عنوان متغير وابسته در 
الگو مورد استفاده قرار مي گيرد. علاوه بر نااطميناني تورمي دو متغير ميانگين تورم و درجه 
باز بودن تجاري نيز به عنوان متغيرهاي كنترل در الگو لحاظ مي شود. در اين مطالعه از يك 
نسبت فداكاري  نااطميناني تورمي و  بين  رابطه  بررسي  براي  مدل حداقل مربعات معمولي1 

در 31 كشور منتخب در حال توسعه استفاده كرده ايم كه به صورت زير تصريح شده است:

1 2 3inti i i iSR C Inflation uncerta y Opennessα α α ε= + + + +

كه SR متوسط نسبت فداكاري دوره هاي مختلف تورم زدايي، Inflation متوسط تورم، 
uncertainty متوسط نااطميناني تورمي و Openness متوسط درجه باز بودن اقتصاد در بازه 

زماني مورد مطالعه است. 

1. Ordinary Least Squares
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جدول 5. تخمين معادله عوامل مؤثر بر نسبت فداكاري

سطوح اهميت نهايي1  ضرايب متغير

0/038 3/22 تورم

0/0091 5/12 نااطميناني تورمي

0/17 درجه باز بودن اقتصاد 1/36-

مأخذ: همان.

بر اساس نتايج حاصل از جدول 5 ضريب متغير تورم در سطح اطمينان 95 درصد مثبت و 
معنا دار است. دليل آن شايد اين باشد كه نرخ تورم بالاتر به معناي توجه كمتر بانك مركزي 
به وظيفه اصلي خود يعني حفظ ارزش پول ملي است كه با كاهش اعتبار بانك مركزي همراه 
خواهد بود. اين امر خود به تورش تورمي منجر شده و به دليل كاهش در كارايي سياست هاي 

پولي هزينه كاهش تورم را افزايش مي دهد.
ضريب متغير نااطميناني تورمي در سطح اطمينان 1 درصد مثبت و معنا دار بوده است، 
يعني يك رابطه مثبت و معنا دار بين نااطميناني تورمي و نسبت فداكاري وجود دارد. نااطميناني 
تورمي سرعت تورم زدايي را كاهش مي دهد، اين نتيجه منطبق با ديدگاه كينزي هاي جديد 
است. از يكسو وجود هزينه هاي فيزيكي نظير چاپ ليست ها و كاتالوگ هاي جديد و هدر 
رفتن زمان مديريت و هزينه هايي از اين دست كه تحت عنوان هزينه فهرست بها بيان شده اند، 
باعث مي شوند كه بنگاه ها به تغييرات جزئي در سطح عمومي قيمت ها واكنش قيمتي نشان 
نداده و از توليد خود بكاهند. تنها اگر تغيير سطح عمومي قيمت ها شديد باشد بنگاه مجبور 
به تعديل قيمتي نيز خواهد شد. از سوي ديگر رژيم تغييرات سريع تورم براي مقام هاي پولي 
كسب اعتبار مي كند، در حالي كه براي كاهش تدريجي در تورم انتظارات تعديل نمي شوند؛ 
مي آيند.  به وجود  افتاد،  خواهد  اتفاق  آينده  كه  آنچه  مورد  در  گمان ها  و  حدس ها  زيرا 
بين  در  سردرگمي  عدم  و  پولي  مقام هاي  كردن  عمل  شفاف  صورت  در  به عبارت ديگر، 
كارگزاران اقتصادي، انتظارهاي آنان سريع تعديل شده و تغييرات اندكي خواهيم داشت. 

1. P- value
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اما اين موضوع مي تواند چسبندگي دستمزد هاي اسمي را نيز به طور غيرمستقيم افزايش دهد 
كه در نتيجه اندازه نسبت فداكاري بزرگ تر خواهد شد. 

برآورد شده  بي معنا  آماري  لحاظ  از  و  منفي  اقتصادي،  بودن  باز  درجه  متغير  ضريب 
است. با توجه به تئوري پايه اي اقتصاد كلان باز )رومر/ بارو- گوردن( كه درجه باز بودن 
اقتصاد يك رابطه منفي با زيان ستاده اي سياست هاي كاهش تورمي دارد، نظريه مذكور در 
اين مطالعه نقض مي شود. يافته ها حاكي از صحت نتيجه گيري بال )1994( و تمپل )2002( 
دارد كه شواهد قوي دال بر تأثيرگذاري درجه باز بودن اقتصاد روي رابطه مبادله بين تورم و 

توليد به دست نيامده است. 
و  برازش  خوبي  آماره هاي  شده  برآورد  ضرايب  بودن  درست  از  اطمينان  به منظور 

تشخيصي در جدول 6 گزارش شده اند.

جدول 6. آماره خوبي برازش

مقدارآمارهآزمون

0/54ضريب تعيين1 خوبي برازش

 )0/9482( 0/10جاك برا2نرمال بودن توزيع جمله اخلال

 )0/5868( 0/673بروش، پاگان و گادفري3واريانس ناهمساني

)4/47( 0/027آماره Fمعنا داري رگرسيون

مأخذ: همان.

آماره F بيانگر معنا دار بودن رگرسيون انجام شده است. مقدار آماره خوبي برازش ضريب 
تعيين، برابر 0/54 است كه نشان مي دهد مدل برازش شده در حدود 54 درصد از تغييرات متغير 
وابسته را توضيح مي دهد؛ البته به دليل مقطعي بودن داده ها )از طريق ميانگين گيري ( برازش 

1. R2

2. Jarque Bera
3. Breusch, Pagan and Godfrey
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صورت گرفته رضايت بخش است. آماره آزمون جارك برا فرضيه نرمال بودن باقي مانده ها 
را رد نمي كند. آماره آزمون مربوط به واريانس ناهمساني حاكي از نبود واريانس ناهمساني 

در الگو است. 

5. جمع بندي و نتيجه گيري
زيرا  دولت هاست؛  مهم  انتخاب هاي  از  دست  رفته جزء  توليد  و  تورم زدايي  دوراهي دشوار 
ركود و تورم هر كدام به نحوي نارضايتي را به همراه خواهد داشت. نسبت فداكاري زيان 
اين  اندازه گيري مي كند. در  توليد واقعي را در نتيجه 1 درصد كاهش در تورم  انباشته در 
تحقيق با استفاده از داده هاي ميانگين دوره 2015-1981 براي 31 كشور در حال توسعه، تأثير 
نااطميناني تورمي بر نسبت فداكاري مورد مطالعه قرار گرفت. نااطميناني تورمي با استفاده 
و  براي هر كشور مدل سازي  تعميم يافته  ناهمساني شرطي خود رگرسيو  واريانس  از روش 
با  ميانگين آن وارد الگو شد. براي استخراج نسبت فداكاري از روش بال استفاده شد كه 
استخراج دوره هاي تورم زدايي، انحراف تورم از روند آن طي دوره تورم زدايي و همچنين 
انحراف توليد از روند آن در دوره تورم زدايي نسبت فداكاري براي كشورها محاسبه شد. 
با توجه به متفاوت بودن دوره هاي تورم زدايي بنا به وضعيت منحصر به فرد هر كشور ) براي 
مثال ايران 6 دوره و كلمبيا چهار دوره( از ميانگين نسبت ها براي همه دوره ها براي هر كشور 

استفاده شد.
با بهره گيري از متوسط تورم، نااطميناني تورمي و درجه باز بودن اقتصاد، تأثير عوامل 
مذكور بر نسبت فداكاري به روش حداقل مربعات معمولي مدل برآورد شد. نتايج حاصل از 
آزمون هاي تشخيصي و آماره خوبي برازش دلالت بر رضايت بخش بودن تصريح الگو دارد. 
اثر تورم و نااطميناني تورمي بر نسبت فداكاري، مثبت و معنا دار تشخيص داده شد. به علاوه 
اثرگذاري نااطميناني بيشتر از تورم برآورد شد. شايد دليل آن تأثير چندجانبه نااطميناني بر 
اقتصاد )شامل متغيرهاي حقيقي و اسمي( باشد. ولي باز بودن تجاري از لحاظ آماري معنا دار 

نبود و نتوانست تغييرات نسبت فداكاري را توضيح دهد.
مبني بر  نئوكينزي ها،  نظريه  تأييد  و  تورم زدايي  سرعت  كاهش  با  تورمي  نااطميناني 
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بيشتر  را  آن  مقدار  و  داشته  مثبت  تأثير  فداكاري  نسبت  بر  اسمي،  دستمزدهاي  چسبندگي 
دوره  ويژگي هاي  همچنين  و  تورم  و  اقتصادي  رشد  بين  موجود  تعامل  به دليل  مي كند. 
باشد  نحوي  به  يا شفافيت سياست ها  تورم زدايي سريع تر صورت گيرد  بايد سياست  ركود 
از  دولت  اينكه  انتظار  شود.  حداقل  نااطميناني  و  كنند  تعديل  را  انتظارات  كارگزاران  كه 
قيمت ها و  به چسبندگي  و  ايجاد مي كند  تورمي  برد، تورش  به نفع خود سود خواهد  تورم 
دستمزدهاي اسمي دامن مي زند. بنابراين بايد سياستگذاران سياست هاي ضد تورمي خود را 
با حداقل هزينه براي بخش حقيقي و از طريق سالم سازي رشد نقدينگي و كنترل انتظارات 

تورمي دنبال كنند.
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