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 لاصه مدیریتیخ

هاي مقطعی یا ضعف  تکانهتورم در اقتصاد ایران، بیش از آنکه ناشی از    مسئلهدهد که  این گزارش نشان می
گذاري با آن دارد. تورم در  ابزارهاي سیاستی باشد، ریشه در سکون بالاي تورمی و نحوه مواجهه سیاستدر  

عمال شده یا  هاي انقباضی اِهایی که سیاستیابد و حتی در دورهسادگی کاهش نمیایران پس از افزایش، به
پویایی سکون    گرفتن  دهی ناد ماند. این رفتار، نتیجه  اند، در سطوح بالا باقی میفشارهاي بیرونی کاهش یافته

 ست. ا هاتورمی در طراحی و توالی سیاست
اي گونهدهد که تورم در ایران از درجه بالایی از سکون برخوردار است؛ بهبرآوردهاي گزارش، نشان می

هاي  ویژه از کانال نرخ ارز، قیمتهاي قیمتی، بهکه بخش عمده تورم جاري، بازتاب تورم گذشته است و تکانه
مانند. برآورد ضریب سکون تورمی در حدود  وارداتی و شرایط مالی، براي چندین فصل در اقتصاد باقی می

یندي تدریجی و  افر  ذاتی   طوربهشود و کاهش تورم  ها با وقفه ظاهر میمؤید آن است که اثر سیاست  0.66
 رهزینه است. پُ

از مسیر شکاف تولید   اغلب دهد که در ساختار فعلی اقتصاد ایران، کاهش تورم  نشان می  تخمیننتایج  
متغیرهاي ارزي و مالی نقش غالب در تداوم فشارهاي تورمی دارند. این یافته به   کهیدرحالشود،  حاصل می

  با احتمال زیاد این معناست که اتکاي صرف به سیاست پولی انقباضی، بدون تغییر در محیط نهادي و انتظاري،  
این    در  .گرددطور پایدار مهار  بدون آنکه تورم به  همآن؛  شوداقتصاد منجر می  بخش حقیقی  به کاهش فعالیت

 توانند سکون تورمی را تشدید کنند. تنها مؤثر نیستند، بلکه میهاي مقطعی نهسیاست صورت
کند که در اقتصادي با سکون تورمی بالا، سیاست پولی نقشی ضروري اما محدود دارد.  گزارش تأکید می

توانند به کاهش پایدار تورم  ها و مداخلات ارزي، تنها زمانی میکنترل رشد پایه پولی، مدیریت ترازنامه بانک 
شده و قابل پایش اجرا شوند. کاهش دفعی رشد پول یا  کمک کنند که در قالب یک مسیر چندساله، اعلام

سیاست در  ناگهانی  نمیتغییرات  ارسال  انتظارات  تعدیل  براي  معتبري  پیام  ناپایدار  ها،  آن  اثرگذاري  و  کند 
 خواهد بود. 

مییافته نشان  همچنین  گزارش  تعیینهاي  نقش  مالی  سیاست  که  شکلکنندهدهد  در  محیط  اي  دهی 
و نحوه    اي دولتتداوم بالاي سکون تورمی، بدون در نظر گرفتن رفتار بودجهدر واقع  گذاري دارد.  سیاست

ها، قابل تبیین  ، وابستگی به منابع تورمی و نبود یک مسیر قابل اتکا براي تأمین مالی کسريمالی آن   نیتأم
تواند یا به تضعیف سکون تورمی کمک کند یا خود به موتور بازتولید آن  سیاست مالی می  بنابراین  نیست. 
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منظر،   این  از  شود.  سیاستتبدیل  پیشهاي  مجموع  بلکه  مکمل،  گزینه  یک  نه  مالی  افزایش تحکیم  شرط 
 اثربخشی سیاست پولی و ارزي است. 

هاي  بر اساس نتایج، مدیریت انتظارات شرط لازم مهار تورم است و این امر از مسیر هماهنگی سیاست
ثبات نسبی بازار ارز، پرهیز از تغییرات    تواند شانس بیشتري براي تحقق داشته باشد.میپولی، مالی و ارزي  
انتشار منظم و شفاف اطلاعات، اجزاي جانبی سیاست    همچنین  اي وهاي قیمتی و بودجهناگهانی در سیاست

بلکه   نیستند،  میاز  ضدتورمی  محسوب  آن  اصلی  چ عناصر  چنین  بدون  تورمی  هشوند.  انتظارات  ارچوبی، 
 یابد. مانند و سکون تورمی تداوم مینگر باقی میهمچنان گذشته

یندي تدریجی است و موفقیت افر  ذاتی  طوربهبندي گزارش آن است که کاهش تورم در اقتصاد ایران  جمع
اي، سپس تثبیت  ها وابسته است. ابتدا مهار رفتار مالی و ایجاد ثبات بودجهآن به توالی و هماهنگی سیاست

خروج از تورم مزمن  براي  بینانه  مسیر واقع تواند  میمند،  نسبی بازار ارز و در نهایت اجراي سیاست پولی قاعده
هاي اقتصادي و  این توالی یا اتکاي صرف به یک حوزه سیاستی، به افزایش هزینه  گرفتن  دهینادرا شکل دهد.  

 تداوم سکون تورمی منجر خواهد شد.

 

 

 

  



7    گذاري اقتصادي سکون تورمی و نقش آن در سیاست   
 

 

 مقدمه  -1

دلیل  شود که نرخ تورم بالا، حتی پس از کاهش یا حذف عوامل اولیه آن، بهبه وضعیتی گفته می  1تورمی  سکون
  ).1989 ،2زیرا( یابد اقتصادي ادامه مینسبت به وضعیت گذاري و انتظارات قیمتچرخه در  عوامل ساختاري  

. پایداري تورم  هایی دارندبا یکدیگر تفاوت  3پایداري تورم  وسکون تورمی    دو مفهوم  لازم به ذکر است که
که  درحالی  .شود صورت تجربی با وقفه زمانی تعدیل میکند نرخ تورم بهیک ویژگی آماري است که بیان می

و انتظارات تطبیقی است که موجب    4ساختاري مانند چسبندگی قیمت  هايمکانیسمسکون تورمی بیانگر وجود  
کنید که پایداري در  تعبیر می  طورنیا)  2008(   6فوهر   ،در این خصوص  ). 2016،  5یگاتشوند (پونتداوم تورم می

نظر نسبی وجود دارد که سکون تورمی  ، نوعی اتفاقحالنیباادر فیزیک است.    سکونمعادل مفهومی    ،اقتصاد
 شود. پایداري تورم مفهومی آماري محسوب می کهیدرحال ؛مفهومی ساختاري است 

تورمی   در شرایط افزایش هزینههاي  تکانهنتیجه    تنها نهتورم    نرخ  ،سکون  یا  بلکه محصول نقدینگی  ها، 
اقتصادهایی    در اغلب  این پدیده    است. ها  کننده قیمتنهادي تثبیت  هاي مکانیسمپایداري انتظارات تورمی و  

  یا   بوده و  نگر هاي گذشتهدهد که داراي ساختارهاي تعدیل خودکار دستمزد و قیمت بر اساس شاخصرخ می
سابقه طولانی تورم بالا یا مزمن دارند و همچنین اعتماد عمومی به ثبات پولی و نرخ ارز پایین بوده و بانک  

هاي  یکی از نمونه  .)1999  ،7(گالی و گرتلر  گذاري کافی نداردمرکزي در عمل استقلال اقتصادي و سیاست
هاي پایانی قرن بیستم مشاهده  توان در تجربه کشورهاي اروپاي شرقی در دههبرجسته سکون تورمی را می

شدید  هاي  تکانهاین کشورها در گذار از اقتصاد دستوري به اقتصاد بازار، با  .  )2002  ،8کوریک و همکاران(کرد  
تورمی    سکوناي از تورم ساختاري و  اي مواجه شدند که آغازگر چرخهآزادسازي قیمت و فروپاشی نظام یارانه

 گردید. 
گذاران  اي براي سیاستهاي ساختاري اقتصاد ایران، اهمیت ویژهپدیده سکون تورمی با توجه به ویژگی

بالا را داشته و در بسیاري موارد، حتی پس  هاي تورم  نرخر  هاي مکرّتجربه دوره  ، هاي اخیردارد. ایران در دهه
  ها)، تورم در سطح بالا باقی مانده است هاي اولیه (مانند جهش نرخ ارز یا حذف یارانهتکانهاز کاهش شدت  

تثبیت انتظارات تورمی در ذهن   تورمی ناشی از سکوندهنده وجود . این امر نشان)1401  ،(صفوي و رحمانی
 

1. Inflation Inertia 
2. Zeira  
3. Inflation Persistence 
4. Price Stickiness 
5. Pontiggia 
6. Fuhrer 
7. Jordi  Gali  &  Mark  Gertler 
8. Körösi  &  Colleagues 
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ضعف اعتماد عمومی به  ،  گذشتهانتظارات  تعدیل حقوق و قیمت بر اساس    هايمکانیسموجود  ،  فعالان بازار
در اقتصاد ایران  ،  هاي مالی و پولیهماهنگی ناکافی بین سیاستو    يهاي پولی و ارزسیاستپایدار  اثرگذاري  

 بوده است.  
در ایران،  سکون تورمی  دهد که براي مهار وضعیت  کشورهاي اروپاي شرقی نشان میبرگرفته از    هاي درس

پایدار نهادي  قیمتی کافی نیست و نیاز به اصلاحات    مدت مانند کنترل نقدینگی یا تثبیتاقدامات کوتاهتنها  
  چهارچوب  جاد یاکامل عملکرد آن،    تیو شفاف  يک مرکزبان  یاستقلال واقع  اقدامات به  نیا  ازجمله   .وجود دارد 

،  بر این اشاره کرد. علاوهتوان  یم   دشوار  ی و اجتماع  یاس یس  طیدر شرا  ی به آن حت  ي بند یتورم و پا  ي گذارهدف
مدیریت فعال  وري،  هاي مبتنی بر بهرهبا سنجهآن  ی  تعدیل دستمزدي و جایگزین  يها سمیمکانحذف تدریجی  

  چهارچوبهستند که در یک    ی اقدامات   گری د  ،جامعه و بازارتباطی مؤثر با  انتظارات تورمی از طریق سیاست ار 
تواند  می  ،هاي اولیه برطرف شده باشندحتی اگر تکانهتوجهی به این اصول  بی  توان اجرا کرد.مدون می  برنامه

 .  )1998 ،1(بلایندر و همکارانها شود باعث تداوم تورم بالا براي سال
اصل تحل  نی ا  ی هدف  پو  تیماه  لیگزارش،  تورم  ییایو  ا  »ی«سکون  اقتصاد    یی شناسا  قی از طر  رانیدر 

در تداوم    ییدارا  يو بازارها  یمال   ،یپول  ط ینقش شرا  یو بررس  ریمتغ  زمان  ریمتغ  ک ی عنوان  به  دهیپد  نیا  میمستق
بخش  برخلاف  است.  ادب  یآن  تورم   اتیاز  به  ی که سکون  از دل    یصورت ضمنرا  تورم    ی کل  ي هاییایپو و 

شواهد    يکرده و بر مبنا   لیبرآورد و تحل  ح یطور صررا به  ی سکون تورم  کوشد یگزارش م  نیا  کند،یاستنباط م
 . دیاستخراج نما رانیتورم در اقتصاد ا داری مهار پا  يآن را برا  یاستیس يهادلالت ،یتجرب

  ران یدر اقتصاد ا  یراستا، گزارش به دنبال پاسخ به چند پرسش مشخص است: نخست، سکون تورم  نیا  در
  ازجمله  یکرده است؟ دوم، چه عوامل   ریی در طول زمان چگونه تغ  دهی پد   ن یدارد و ا  یی هاییایو پو  هایژگیچه و
در    یی دارا  ي در بازارها  هاهتکان  تینرخ ارز و شدت سرا  د، یدولت، شکاف تول  ی مال   يفشارها  ، یپول  ط یشرا

وابسته    یبر سکون تورم   ی و مال  ی پول  ي هااستیاثر س  اینقش دارند؟ و سوم، آ   ی سکون تورم فی تضع  ا یتداوم 
 کنند؟یم  رییچگونه تغ  یاثرات در سطوح مختلف سکون تورم  ن یتورم است و ا  تیو وضع میبه رژ

شده است که ابتدا مفهوم سکون    ی دهسازمان  ياگونهفوق، گزارش به  يهااز طرح هدف و پرسش  پس
  ي ساختار   يهایژگی. سپس، با تمرکز بر وشود یاقتصاد کلان مرور م  ينظر  اتی آن در ادب  گاهی و جا  یتورم

. در  ردیگیقرار م  یتورم مورد بررس  ي هاییا یمرتبط با پو  یو شواهد تجرب  یلیتحل  چهارچوب  ران،یاقتصاد ا

 
1. Blinder et al.  



9    گذاري اقتصادي سکون تورمی و نقش آن در سیاست   
 

 

و در    شودیم  لیتحل  یاستیکلان و س  ي رهایمتغ  يو نحوه اثرگذار  ی ادامه، عوامل مؤثر بر تداوم سکون تورم
 . رسدیم  ان یبه پا  یبر شواهد تجربیمبتن  یاستیس ي هاهیو ارائه توص هاافتهی يبند گزارش با جمع ت، ینها

 هاشهی از ر  يترقیدرك دق فراهم کردنشده است که ضمن    یطراح   ياگونهگزارش به  یلیتحل  چهارچوب
  ییرا فراهم آورد؛ راهکارها  گذاراناستیس  يبرا  یعمل  ییامکان ارائه راهکارها  ،یسکون تورم   يو سازوکارها 

  ن یسازند. در ا  ا یرا مه  نییپا   سطوحتورم در    داریپا   تیتثب  نهیمدت بوده و بتوانند زمکه فراتر از اقدامات کوتاه
  ياقتصاد  ستم یس  ي هاییا یکه پو  شودیم  استفاده  حالت ـ   با ساختار فضا   یاقتصادسنج  ي ها، از مدلچهارچوب

نهفته مرتبط با    يهاامکان برآورد مؤلفه  کردیرو  نی. اکنندیم   فیرا در قالب معادلات حالت و مشاهده توص
در    یرفتار تورم و سکون تورم  ترقیدق  لیو به تحل  سازد یطول زمان فراهم م  ها را درآن  یروزرسانتورم و به

   .کندیکمک م رانیاقتصاد ا

 ي نظري سکون تورمی ها انبنی -2

که در آن تورم بالا، حتی پس از حذف یا کاهش عوامل اولیه،    اشاره داردوضعیتی   به سکون تورمی پدیده  
یابد. این پدیده باید از تورم مزمن که  دلیل تثبیت انتظارات و وجود سازوکارهاي نهادي همچنان ادامه میبه

نهادي و ساختاري  هاي  و از تورم ساختاري که ریشه در ناکارآمدي  صرفاً به طولانی بودن دوره تورم اشاره دارد
ها  مدت قیمتهاي بسیار شدید و کوتاههاي اقتصادي دارد، متمایز شود. همچنین، ابَرتورم که با جهشبخش

گیرد که تورم بالا  سکون تورمی زمانی شکل می  .تورمی دارد  سکونهایی متفاوت با  شود، ویژگیشناخته می
اي که کاهش آن بدون اصلاحات  گونهنظام نهادي یک کشور نهادینه شود، به  تدریج در رفتار اقتصادي وبه

، سازوکار  تثبیت انتظارات تورمیاز  ترین سازوکارهاي ایجاد این پدیده عبارتند  ساختاري دشوار گردد. مهم
قیمت و  دستمزد  خودکار  سیاستتعدیل  ساختاري،  و  نهادي  میراث  ناکارآمدها،  مالی  و  پولی  و    هاي 

ها در آینده نیز با سرعت  ها انتظار دارند سطح عمومی قیمتوقتی خانوارها و بنگاهگذاري گسترده.  شاخص
گذاري و قراردادهاي دستمزدي) منعکس  (مثل قیمت  هاآنبینی در تصمیمات امروز  بالا رشد کند، این پیش

ها، قراردادهاي کار و فروش  در بسیاري از اقتصادهمچنین    . زندها دامن مید به افزایش قیمتشود و خومی
شود حتی  شوند. این مکانیسم باعث میشده بر مبناي تورم گذشته تنظیم میگذاريصورت شاخصکالاها به

در اقتصادهایی که  دستمزدها به رشد خود ادامه دهند و    ها و در صورت کاهش فشارهاي اولیه تورم، قیمت
و حتی فرهنگ اقتصادي جامعه با تورم بالا    هاي مالیسابقه طولانی تورم دارند، سیستم حسابداري، سیاست

کند و همچنین ر کاهش پایدار تورم ایجاد میشود. این عادت نهادي مانعی جدي در مسیمیو منطبق  سازگار  
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یا    و   هاي پولی و سلطه بخش مالی بر سیاست  کسري بودجه دولت  در مقابل بانک مرکزي  کافی    استقلالعدم  
یدار  تورم گذشته را به تورم پا  ، هاي جدیدتکانهحتی بدون وجود  تواند  تأمین نقدینگی اضافی بدون کنترل می

کننده  قیمت بسیاري از کالاها و خدمات (مثل اجاره، بلیت، هزینه خدمات) به شاخص قیمت مصرفبدل کند و  
می وابسته  تورم  بهیا شاخص  را  تورم جاري  وابستگی،  این  دورهشود.  به  مکانیکی  منتقل  صورت  بعد  هاي 

خلاصه،به  کند.می قراردادهاي  داشت    دیتأکباید    طور  تطبیقی،  رفتارهاي  ترکیب  نتیجه  تورمی  سکون 
 . است  اقتصادي هاينبساطی بدون اصلاح ساختارهاي او سیاست گذاري، ضعف نهادهاي ضدتورمیشاخص

ها» تمایز  در ادبیات اقتصاد کلان، لازم است میان «علت ساختاري تداوم تورم» و «بازتاب آماري آن در داده
  چسبندگی  مانند   سازوکارهایی  وجود  به  که  است  نهاديـ    روشنی برقرار شود. سکون تورمی مفهومی ساختاري

  حتی  تورم  شودمی  موجب  که  دارد   اشاره  تطبیقی  انتظارات  غلبه   و  قراردادها   بنديشاخص  دستمزد،  و  قیمت
  این  آماري  بازتاب   تورم،  ذاتی   یا  درونی  پایداري  مقابل،  در.  شود  تعدیل  سختیبه  اولیه،   هايشوك  رفع  از  پس

.  شودمی  ظاهر  آن  داروقفه   مقادیر  به  جاري  تورم  وابستگی  صورتبه  معمولاً   و  هاستداده  و  هامدل  در   وضعیت
درحالیاق  علت   تورمی  سکون  دیگر،   بیان  به است،  رفتار  این  آن  تصادي  تجربی  نشانه  درونی،  پایداري  که 

). این تمایز مفهومی، سکون تورمی را از مفاهیمی  2008فوهر،  ؛  2006،  1آلتیسیمو و همکارانشود (محسوب می
 . سازدمی مجزاـ    است موقتی  نوسانات حذف  براي آماري  شاخص  یک  صرفاً  کهـ  مانند تورم هسته

 تورمی  سکون بر مؤثر عوامل  -2-1

پدیده سکون میتورمی  شکل  سیاستی  و  نهادي  رفتاري،  متغیرهاي  تعامل  از  که  است  چندعاملی  گیرد.  اي 
هاي  تکانهاقتصادي که باعث انتقال   عاملان نگرگذشته  رفتار و تطبیقی نتظاراتا  :ترین این عوامل عبارتند ازمهم

  ها متیق   ی چسبندگ  دهی پد این    عامل دیگر.  ) 1994  ،2شوند (بال و منکیوموقتی به مسیر بلندمدت تورم می
  يبعد   عامل  . )2003  ،3(وودفورد  سازدهاي انقباضی را محدود میکه سرعت تعدیل سیاستاست  دستمزدها   و 

  است   بودجه   هايکسري   تأمین    در   پولی   هايسیاست   وابستگی   و دولت   مالی   سلطه  کرد،   انیب  توانیکه م
بر شاخص تورم  گذاري مبتنیاز طریق انحصار و قیمت  در بازار  غیررقابتی  ساختارهاي. همچنین  )1991  ،4پری(ل

  نهادهاي   اعتبار   در نهایت ضعف  .  )2018  ،5(ناکامورا و استنسون  کنند را تقویت میتورمی  گذشته، سکون  
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(بوردو و    بر سکون تورمی است   ي اثرگذار بعد  عامل  ، یپولی و نبود تعهد شفاف به هدف تورم   گذارسیاست
 .  )2013، 1اورفانیدز

 قراردادها  در ی چسبندگ -1- 2-1 

  يهایچسبندگ  ای  نگرگذشته  يرفتارها  جهینت  تنها   کلان  اقتصاد  دهیچی پ  ي هادهی پد  از  یک ی  عنوانبه  ی تورم  سکون
  قراردادها،   ساختار  ،ياقتصاد  يهابخش  انیم  ياشبکه  ي هاییایپو  کنشبرهم  حاصل  بلکه   ست،ین   یمقطع  یاسم

  یچسبندگ  چهارچوب   نی ا  در .  است   یمال   و   ی پول  يها استیس  انتقال  سازوکار  در   اختلال   و   رقابت   ضعف 
 . کندیم  فا یا یتورم  سکون شدن نهینهاد و تداوم در  يمحور  ینقش ،عوامل از ی کی عنوانبه قراردادها

  ، ي انرژ  رینظ  ـ  اقتصاد  یبالادست  يها بخش  در  یمت یق  يهاتکانه  کهیهنگام  ،ی بخش  يهاییایپو  منظر  از
  ي گذار متیق  بلندمدت،  يقراردادها  وجود   لیدلبه  ها شوك  نیا  دهد،یم   رخ   ـ  د یتول  ي هانهاده  و  ونقل حمل

  دیتول  رهیزنج  یدست نییپا  يهابخش  به  وقفه  با  و  یجیتدر   صورتبه  رقابت،   ضعف  و  گذشته  يهادوره  بریمبتن
 اثرات   ه،یاول  يفشارها   فروکش کردن  از  پس   ی حت  که  است  آن   يندیافر  نیچن  جهینت.  شوندیم  منتقل   ع یتوز  و

  ندریبلا.  شودیم   مواجه  یتوجه   قابل  ریتأخ  با  تورم  لیتعد  روند  و  ماندیم  یباق  اقتصاد  مختلف  سطوح  در  یتورم
م   2)1998(  همکاران  و ا  دهندینشان  تدر   نی که  کانال  یک ی   متیق  یجی انتقال  در    یاصل  يهااز  تورم  تداوم 

 گسترده است.   ی چسبندگ يدارا ياقتصادها
  تورم   ل یتعد  کندکننده  يسازوکارها  نیترمهم  از  خدمات  و  کار  بازار  در  ژهیوبه  يقرارداد  ي هایچسبندگ

  ی زمان   يهادوره  در   که   شوندیم  ن ییتع  ییقراردادها  قالب  در   هامتی ق  و  دستمزدها   از  ي اریبس.  ندیآیم  شماربه
  کاهش   با   یحت   شود یم  سبب  ی ژگیو  نی ا.  اندمتصل  گذشته  تورم  يها شاخص  به  ای   مانند یم  ثابت  یطولان   نسبتاً
.  ابدین  بازتاب  دستمزدها   و   هامتیق  سطح  در   سرعتبه  تورم   کاهش  ، یانقباض  يهااستیس  اتخاذ   ا ی  کل   ي تقاضا

 . گرددیم  تیتثب ی تورم   سکون و  شود یم منتقل نده یآ  به یکی مکان طوربه گذشته تورم  یطی شرا نیچن  در
.  هستند  ها متیق  یچسبندگ  ن یادیبن  منابع   از   گرید   ی کی  3بهافهرست  يهانهیهز  بلندمدت،   يقراردادها  کنار   در

 اصلاح  ها،متیق  فهرست  یروزرسانبه  همچون  ییهانهیهز  تحمل  مستلزم  هابنگاه  يبرا  ها متیق  رییتغ
 در   هانهیهز  نی ا  اگرچه.  است  یداخل   يریگمیتصم  و  یهماهنگ   يهانهیهز  و  يحسابدار  و  فروش  يهاستمیس

 داشته   دیتول  و  تورم  ییایپو  بر  یتوجه  قابل  اثرات  توانندیم  کلان  سطح  در  اما  رسند،یم  نظر  به  زیناچ  ردخُ  سطح

 
1. Bordo  & Orphanides 
2. Blinder et al. 
3. Menu Cost 
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منک1985(  1ویمنک.  باشند و  بال  و  م1994(  2وی)  نشان  ق  دهندی)  واکنش    ي اقتصاد  ي هابه شوك  ها متیکه 
  ایرکود    يها اما در دوره  ابند،ییم  شیافزا  تر عیرونق سر  يهادر دوره  هامتیکه ق  ياگونهنامتقارن است؛ به

از    ی حاک  زین  دی. شواهد جدشود یمقاومت مواجه م   ای   ریها با تأخآن  ینزول  لیتعد  ،يانهیهز  يکاهش فشارها
  ي ریگشکل  و  تورم  تداوم  مهم  يها کانال  از  یک ی  بهافهرست  يهانهیهز  شرفته،یپ  ياقتصادها  در  یحت  که  استآن  

 ). 2018 ،3سوننیاستا و(ناکامورا  رود یم  شماربه  ی تورم  سکون
  کاهش .  کنند یم   د یتشد  را  قراردادها  ی چسبندگ  زی ن  ي نهاد  و   یروان   ي هامقاومت  ، یمتیق  عوامل  برعلاوه

  ي اقتصاد  ط یشرا  که  یزمان  یحت  است،  مواجه  هاهیاتحاد  و  کار  يروین  دیشد  مخالفت  با  معمولاً  ی اسم   دستمزد
  ر ی تصو  به  ب یآس  کنندگان،مصرف  یمنف  واکنش  نگران  هامتیق  کاهش  در   زین  هابنگاه.  کند   هیتوج   را   آن   کاهش

  ی نزول  لیتعد  شود یم  باعث  ي نهاد  و   يرفتار  ملاحظات  نیا.  هستند  بازار   به  نامطلوب  ي هاگنالیس  ارسال   و   برند
 . ردیگ صورت ي کند به دستمزدها و هامتیق

  و  دستمزدها  که ی زمان.  است ی تورم  سکون  تداوم  در  ي گری د مهم عامل  قراردادها خودکار   يگذار شاخص
  خودکار   طوربه  گذشته   تورم  شوند، یم   متصل   کننده مصرف  مت یق  شاخص   ا ی  ی تورم  ي هاشاخص  به  هامتیق

  حافظه   سازوکار  نیا.  باشد  افتهی  کاهش  یتورم   يادی بن  يفشارها  اگر  یحت  شود؛یم   منتقل  ندهی آ  ي هادوره  به
 . دهدیم شیافزا را تورم ي داریپا  و کرده  تیتقو را  اقتصاد ی تورم

  در .  دارد  ي قرارداد  يها یچسبندگ  ي اثرگذار  در  ي ا کنندهنییتع  اما   مکمل  نقش  بازار  ساختار  تینها   در
 ترعیسر   را  تقاضا  و   نهیهز  راتییتغ  کند یم   وادار   را   هابنگاه  ن، ییپا   سود  هیحاش  و   رقابت  فشار   یرقابت   يبازارها

  ي برخوردار   لیدلبه  هابنگاه  ،يانحصار  ساختار   ای  بالا  تمرکز  با   يبازارها  در   مقابل   در.  کنند   منعکس  هامتیق  در
  ها ي موجود  ا ی  د یتول  کاهش  ق یطر  از  را  تقاضا  راتییتغ  مت،یق  عیسر  لیتعد   ي جابه  دارند  ل یتما بازار   قدرت  از

  شده  هامتیق  کاهش  در  ر یتأخ  موجب  ، يگذارمتیق  در   ک یاستراتژ  ي هاینگران  با  همراه  رفتار  نی ا.  کنند  جذب
 . کندیم   تی قوت  را یتورم   سکون و

 )  ییو عقلا ی قیانتظارات (تطب -2-1-2

  ای  یمقطع  يها از اقتصادها، صرفاً حاصل شوك  ياری مزمن در بس  ي هادهی از پد  ی کی عنوان  به  ی تورم   سکون
نت  ست،یمدت نکوتاه  یاستیس  ي خطاها   يو رفتار  ي نهاد   ، ياز عوامل ساختار  ي ادهیچیکنش پبرهم  جهیبلکه 
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  ای  تداوم  در  يدیکل  ینقش   ياقتصاد  عاملان   یتورم  انتظارات  لیتعد   و  يریگشکل  نحوه  انیم  ن یا  در.  است
  ي ها تکانه  کاهش  صورت  در  یحت  که  دهدیم  نشان  کلان  اقتصاد  اتیادب.  کند یم  فایا  یتورم  سکون  فروکش کردن

  خواهد  خود  دیبازتول  و  يماندگار   به  لیتما  تورم   نشوند،  ل یتعد  یدرستبه  یتورم   انتظارات  چنانچه  زا،تورم  هیاول
 . داشت
 یقیتطب  انتظارات:  است  مطرح یتورم  انتظارات  رفتار  نییتب  يبرا یاصل  چهارچوب  دو ياقتصاد  اتیادب  در

  اساس   بر  را  نده یآ   تورم   از  خود  ینیبشیپ  ي اقتصاد  عاملان   ، یقیتطب  انتظارات  چهارچوب  در  .ییعقلا  انتظارات  و
  باشد،  بوده  مواجه  بالا   تورم  با   ی زمان  دوره   کی   در   اقتصاد   اگر.  دهندیم   شکل   گذشته   تورم   روند   و  تجربه

  ها اجاره  کالاها،   متیق  دستمزدها،   نییتع  در   را  انتظار  نیا  و   دارند  را  بالا   تورم   تداوم  انتظار  هابنگاه  و  خانوارها
  ر یتأخ  و  وقفه  با  یواقع  تورم  کاهش  که  شودیم  موجب  يسازوکار   نیچن.  کنند یم  لحاظ   بلندمدت  يقراردادها  و
  ن یا.  بماند  ی باق  داری پا  زی ن  هیاول  ي هاشوك  فروکش کردن  از  پس   یحت   تورم   جهینت  در   و  د شو  منتقل  انتظارات  به
 . است مزمن  تورم سابقه با  ییاقتصادها در ی تورم سکون تداوم یاصل  يها کانال از  یکی  یژگیو

  در   اطلاعات  تمام  از  ي اقتصاد  عاملان  که   است  استوار  فرض  نی ا  بر  ییعقلا  انتظارات   کردی رو   مقابل،  در
  کنند یم  استفاده تورم  ینیبشیپ ي برا ياقتصاد ي هامدل  و ي نهاد قواعد شده، اعلام يها استیس شامل  دسترس

  و  اعتبار  از  ی پول   گذاراستیس  اگر  اساس  ن یا  بر.  است  ي ریسوگ  بدون  ي آمار  لحاظ  به   آنان  يها ینیبشیپ  و
  سرعتبه  تواندیم  یتورم  انتظارات  کند،  اتخاذ   اتکا  قابل  یضدتورم   ي هااستیس  و  باشد   برخوردار  یکاف  تیشفاف
 . شود  شکسته  ی تورم  سکون  و  تورم تداوم  ریمس نیا از  و شود  لیتعد 

  ي رفتارها   از  یبیترک  با   بلکه  کنند،یم  عمل   ییعقلا  کاملاً  نه  و  یقیتطب  کاملاً  نه  اقتصادها  اغلب   عمل  در
  تجربه   بر  شتریبـ    کوچک  ي هابنگاه  و  خانوارها  ژهیوبهـ    ي اقتصاد  عاملان  از  یبخش.  اند مواجه  ناهمگن  يانتظار

نهادها   ي ها بنگاه  کهیدرحال   دارند،   ه یتک  هامتیق  میمستق  مشاهده  و   گذشته برخ  یمال   يبزرگ،  فعالان    ی و 
و    یدگیچی پ  ی اصل  ل یاز دلا  یک یانتظارات    ی ناهمگن  ن ی. ادهندیاز خود نشان م   ي ترییرفتار عقلا   تر، ياحرفه

  ی ضدتورم  ي هااستیس یطراح  يبرا  ها، گروه  نیا  از  ک ی  هر  ینسب سهم  ن ییتع و  است   یتورم  سکون  ي داریپا
 ). 2018 ،1پرستون و یوسپی(  دارد  یات یح تیاهم مؤثر

  تعامل   امد یپ  بلکه  شود،ینم  ی تلق  يآمار   مشاهده   کی   عنوان به  صرفاً  یتورم   سکون  مدرن   کلان  اقتصاد   در
  حاصل   یتورم   سکون  ، ينزیپساک  و  د ی جد  ينزیک  ي کردها یرو  در.  شودیم  گرفته  نظر  در  يد ی کل  هیلا  چند

 
1. Eusepi & Preston 
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  یت یخودتقو  اثرات  و  ينهاد  يسازوکارها  دستمزدها،  و   هامتیق  یچسبندگ  ،یتورم  انتظارات:  انیم  کنشبرهم 
 . شودیم نییتب  تورم

  ی تابع  ي جار   تورم   که  یی جا  شود؛ یم   ها مدل  وارد   نگر شیپ  ی لیف  ی منحن  ق یطر  از  تعامل   ن یا  ،یل یتحل  منظر  از
  بر   ی اسم  ارز   نرخ   ی حت  ا ی  دستمزدها  ها،متیق  که  ی هنگام.  است  دیتول   شکاف   طیشرا  و  نده یآ  يانتظار  تورم   از

 عیسر  کاهش  به  لزوماً  زین  ه یاول  يهاتکانه  کاهش  یحت  شوند، یم  میتنظ  انتظار  مورد  تورم  ای  گذشته  تورم  يمبنا
  ، ي ا مرحله  ي گذارمتیق  جداول   و  مزدها  ي بندشاخص  ،ي کار  بلندمدت  يقراردادها.  شودینم   منجر  تورم
 . زند یم  دامن  تورم  يماندگار  به امر نیا و  کنند یم منتقل  ندهیآ  به را یمت یق لاتیتعد 

  ي هاچهارچوب  ریشدت تحت تأثبلکه به  رد،یگیدر خلأ شکل نم   یاشاره شود انتظارات تورم  دیبا   در ضمن
  ، یتورم   يبه درآمدها   یمال   استیس  یوابستگ   ،ياست. استقلال محدود بانک مرکز  ي گذاراستیو س  ي نهاد

بازارها  ي ارز  يهااستیس  یثبات یب ساختار  تضع   ی همگ  ،یدولتشبه  ای  يانحصار  يو  اعتبار    فیموجب 
  ز ین  یضدتورم   یاعلام   يها استیس  یحت  ،یطیشرا  نی . در چنشوندیانتظارات م  ل یتعد  يو کند  گذاراستیس
معمولاً   هاتیمحدود   نیا ، يساختار  VARو  DSGE  ي هاسرعت مهار کنند. در مدلانتظارات را به توانندینم
بازگشت تورم به هدف    ری و مس  شوندیم   یاستیوارد معادلات س  داریپا  يهاشوك  ا ی  يساختار   ودیصورت قبه

  شود یم  لی تبد  کنندهتیخودتقو  یبه حالت  یآن است که سکون تورم   یینها  جهی. نتکنندیم  نهیرهزو پُ  یرا طولان
 فعال انتظارات است. تی ریو مد یاستیثبات س ، ياز اعتبار نهاد یبیترک  ازمندیکه خروج از آن ن

  سکون   عوامل   ن یتریکانون  از   ی کی  یتورم   انتظارات  که  دهدیم  نشان  یتجرب  شواهد  و   ينظر  اتیادب  ندیبرآ
  ق یعم  رکود  به  است  ممکن  زین  سخت  یانقباض  يهااستیس  یحت  انتظارات،  مؤثر  تی ریمد  بدون.  است   یتورم
  بر  تنهانه  دی با  موفق  یضدتورم  يهااستیس  ،رونیازا.  شود  مهار  داری پا  طوربه  تورم  آنکه  بدون  شوند،  منجر
  يسازوکارها  اصلاح  و  یارتباط  تیشفاف  گذار،استیس   اعتبار  تیتقو  بر  بلکه  ،یمال   و  ی پول  يرها یمتغ  کنترل

 . کنند تمرکز انتظارات دهندهشکل ي نهاد

   يگذاراست یو س يانحصار  ،ينهاد ينقش ساختارها  -2-1-3

  عرضه  و  تقاضا  یمقطع   هايتکانه  جهینت  ا ی   يآمار   هدیپد  کی  تنها  مدرن  کلان  اقتصاد  اتیادب  در  یتورم  سکون
  ي هاچهارچوب  و هابنگاه  يرفتار   يالگوها  ،ينهاد   يساختارها   نیب  دهیچیپ  کنشبرهم  امدیپ  بلکه   شود، ینم   یتلق
  دهدیم   نشان  توسعه  درحال  ياقتصادها  ژهیوبه  اقتصادها  از  ياریبس  تجربه.  است  یمال  و  یپول  ي گذاراستیس
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  تداوم  به  لی تما  ،يرفتار  و  ينهاد  يهاسمیمکان  وجود  لیدلبه  تورم  ه،یاول  يهاتکانه  کاهش  ط یشرا  در  یحت  که
 ).  2008 ،2فوهر و 1998 ،1همکاران و ندری(بلا  دارد  خود د یبازتول و

  ضعف .  شوند یم  محسوب  ی تورم  سکون  يریگشکل  يبسترها  نی تر مهم  از   یکی   ناکارآمد   ي نهاد  ي ساختارها
  سک یر  و  مبادله  نهیهز  شی افزا  موجب  باثبات،  قواعد  نبود  و  یاستیس  ینانینااطم  ،یحقوق  يهاچهارچوب  در

  ا ی   حفظ   ق یطر  از  را   ينهاد   يهانهیهز  ن یا  دارند  لیتما   هابنگاه  یط یمح  ن یچن  در.  شود یم  ياقتصاد   تیفعال
 . کنند  منتقل کنندگانمصرف به  یاسم  سود یۀحاش شیافزا

  ل یتعد  ي جابه  سک یررپُ  ي نهاد  يهاط یمح  در  هابنگاه  که   دهدیم  نشان )  1998(  همکاران   و  ندریبلا  مطالعات 
.  کنندیم  انتخاب  را  سود»  ه یحاش  حفظ   و  «انتظار  ياستراتژ  ،یضدتورم   يهااستیس  به  واکنش  در  ها متیق  عیسر

  گر ید   ان یب  به .  شود یم  یپول   يهااستیس   ياثرگذار  شدن  کند   و  هامتیق  ی نزول  ی چسبندگ  موجب  رفتار  نیا
  ی طولان   زین  را  شوك  از  پس  لیتعد  ندیافر  بلکه  کنند،یم   دی تشد  را  یمتیق  يهاشوك  تنها نه  ناکارآمد  ينهادها

 . سازندیم
  ي انحصارشبه  ای  يانحصار  يساختارها  ،یتورم  سکون  تداومنهادي و ساختاري    يدیعوامل کل  ازدیگر   ی کی

 ش یافزا  انتقال  دارند،   مسلط   نقش  ی دولت  ا ی   بزرگ  يهابنگاه  و  بوده   محدود  رقابت  که  ییبازارها  در.  است  بازارها
  ي هااستیس   عمالاِ  ای  هانهیهز  کاهش  مقابل  در .  شود یم  مواجه  يکمتر  مقاومت   با  کنندهمصرف  متیق  به  هانهیهز

  ي هابنگاه  که  دهدیم  نشان  دیجد   ينزیک  اتیادب.  شودینم   هامتیق  متناسب  کاهش  به  منجر  الزاماً  ،یانقباض
و    3يگذارنشانه  قواعد   يمبنا  بر  بلکه   ي الحظه  یی نها  نهیهز  اساس  بر   نه  را  يگذارمتیق  بازار،  قدرت   يدارا

  شکاف   طیشرا  در   ی حت  تورم  شود یم  باعث  ی متیق  رفتار  نی ا.  4)2003وودفورد،  کنند (یم   میتنظ  یانتظارات تورم 
 . است شده مشاهده یتورم  سکون  گرفتار ياقتصادها از ي اریبس در  که ي ادهیپد ابد؛ ی  تداوم ز ین یمنف  دیتول

  د ی با   زین  ی تداوم سکون تورم  برآن    ي نهاد  يهاتی و محدود  یو مال   یپول   يگذار استینقش س  نهیزم  در
مرکز  که   کرداشاره   بانک  محدود  تورم  یوابستگ   ،ياستقلال  منابع  به  دولت  هماهنگ   یبودجه  ضعف    ی و 

  است یس یطیشرا ن یهستند. در چن ی سکون تورم هدکنندیتشد ي عوامل نهاد  گری از د یو مال  یپول  يهااستیس
  ي ها مدل  چهارچوب. در  دهد یمواجه شده و اعتبار خود را از دست م   ی زمان  يبا ناسازگار   یضدتورم   یپول

DSGE ،  وزن  شیافزا  موجب  و  شوند یم  وارد  ی پول  است یس  قاعده   بر  ي نهاد  ودیق  صورتبه  ها تیمحدود  ن یا  

 
1. Blinder et al. 
2. Fuhrer 
3. Mark-up Pricing 
4. Woodford 
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  دهندی) نشان م 2018(   2پرستون  و   یوسپ ی.  1)2015  ،ی (گال   گردند یم   د یجد   پسیلی ف  ه معادل  در   یتورم   انتظارات
سرعت  تورم را به  تواند ینم  زین  رانهیگسخت  یپول   استیس  ی حت  داری ناپا  ای  رفعالیغ  ی مال  استیکه در حضور س

 تورم است.   نهیرهزو پُ یبازگشت طولان   ریآن، مس جهیبه سطح هدف بازگرداند و نت 
.  ردیگیم   شکل   ییعقلامهی ن  ای   یقیتطب  غالباً  یتورم   انتظارات  ف، یضع  ينهاد   يهاط یمح  در  نیهمچن
  مورد   ارز  نرخ  ای  گذشته  تورم  بریمبتن  يگذارمتیق  و  يکار  بلندمدت  يقراردادها  دستمزدها،  يبند شاخص

  د یبازتول  ي قرارداد  ي سازوکارها  ق یطر  از  تورم  ه، یاول  يها شوك  کردن   فروکش  با   یحت   که  شودیم   باعث  انتظار،
که انتظارات   ییجا   ابد،ی یانعکاس م   نگرشیپ  پسیلیف   هدر معادل  دهی پد   نی. ا3)2006  همکاران،  و  موی(آلتس  شود
  شونده تیخودتقو  ندیافر  کی   به  یتورم   سکون   جهینت  در.  کند یم  فایا  ي جار   تورم  نیی تع  در  یمستقلنقش    ی تورم
 . بود خواهد  دشوار آن مهار   داریپا ي نهاد اصلاحات بدون  که شود یم  لیتبد

  و  ی پول  متعارف   يابزارها  با  صرفاً   توانینم   را  یتورم  سکون  ،یتجرب  و  ينظر  شواهد  اساس  بر  درمجموع 
  ي برا  يرفتار  يها مشوق  یطراح   و  یاستیس  تیشفاف  شیافزا  رقابت،  تیتقو  ،ينهاد  اصلاحات.  کرد  کنترل  یمال

  با  یضدتورم   يها استیس  اصلاحات،   نی ا  بدون .  است  یتورم   سکون  دار یپا  کاهش  يبرا  لازم   شرط   ،هابنگاه
  دارد   دیتأک  مدرن   کلان  اقتصاد  اتیادب.  کنندیم  لیتحم  اقتصاد  به  ییبالا  یواقع  يهانهیهز  و  بوده  اثرگذار  ریتأخ
.  ی نگینقد  کنترل  ای  بهره  نرخ   لیتعد   صرفاً  نه  است،  انتظارات  و   ينهاد  بستر  در  رییتغ  مستلزم  تورم  داریپا  مهار  که
  ي نهاد   ق یعم  يها یینارسا   از   ی بازتاب  باشد،  ی مقطع  یاستیس  يخطا   ک ی   آنکه   از  شیب  ی تورم   سکون  منظر  نیا  از
 . است اقتصاد يساختار  و

 هاي جدید اقتصاد کلان  تورمی در مدل  سکون جایگاه -2-2

عنوان یکی از اجزاي  به ، سکون تورمی 1990ویژه پس از دهه  اقتصاد کلان، به  هاي جدیدمدل  چهارچوبدر  
گالی و  (  مطرح شده استساختاري    VARو    DSGE4  هايمدل  ازجملهها  قیمت  يپویا سازي  کلیدي مدل

هاي نوین اقتصاد کلان،  چهارچوبدر  .  )1998 ،7؛ بلایندر و همکاران2007 ،6؛ اسمِتس و وُوترز1999 ،5گرتلر
شود که بدون اصلاحات نهادي و  سازي شناخته میزا و قابل مدلعنوان یک ویژگی درونسکون تورمی به

 
1. Gali 
2. Eusepi  &  Preston 
3. Altissimo et al. 
4. Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
5. Gali  &  Gertler   
6. Smets  &  Wouters 
7. Blinder et al. 



17    گذاري اقتصادي سکون تورمی و نقش آن در سیاست   
 

 

قیمت چسبندگی  سیاستکاهش  حتی  نمیها،  نیز  قوي  مالی  و  پولی  را  هاي  آن  کنند    سرعت بهتوانند  مهار 
   :ترین رویکردها عبارتند ازبرجسته). 1998 ،1(بلایندر و همکاران

   بر چسبندگی اسمیهاي مبتنیمدل) 1
ادب بن  یکی   ی اسم  یچسبندگ  ،ينزینئوک  اتیدر  بهسکون    يبرا  حاتیتوض  نیترياد یاز  متورم  .  رود یشمار 
ها در هر دوره  از بنگاه  ی تنها بخش  که  یزمان که    دهندی) نشان م 1983کالوو (   يگذارمتیمانند مدل ق  ییالگوها

انجام    ریبا تأخ  ي اقتصاد  يها به تکانه  هامتیق  یدهند، واکنش سطح عموم   رییخود را تغ  ي هامتیق  توانند یم
خود را بر اساس انتظارات نسبت به    يهامتیق  ستند،ی ن  ل یکه قادر به تعد  یی هاساختار، بنگاه  نی . در اشود یم
باعث    یی ایپو  ن یاست. ا  ندهیاز تورم گذشته و مورد انتظار آ  یتابع   يتورم جار   ن،ی بنابرا  کنند؛یم   نییتع  نده یآ
 ها پاسخ دهد.  تکانهبه   ي کندبهمنتقل شود و  گری د  به دوره يااز دوره یرت درونصوبه تورمکه  شود یم

  ي سازوکارها  ی با معرف  زی) ن1982(   2) و روتمبرگ1980(  لوری مانند ت   ي اقتصاد  ات یادب  کی کلاسمطالعات  
کردند.    ییرا شناسا  ییایپو  نیصورت مستقل هم، بهابه   فهرست  يهانهیو هز  یپلکان  يقراردادها  ازجمله مشابه،  

که در    شوندیم   ن ییتع  ییقراردادها   قیو دستمزدها از طر  هامتیآن است که ق  یپلکان   يقراردادهامنظور از  
  شده نییتع  شیناهماهنگ و از پ  یبلکه در فواصل زمان  شود،ینم  دنظریها تجد همه بنگاه  يزمان واحد برا  ک ی

  ی که در فواصل زمان   ییقراردادها  قیاز طر  لوریدر مدل ت   هامتی، قچهارچوب  نی . در اگردندیم   ی روزرسانبه
م  منعقد  ا  گردند یم   لی تعد   شوندیثابت  تدر  نیو  انتقال  موجب  ق  راتییتغ  یجیامر  سطح  به   ها متیتقاضا 

  فهرست   يها نهیموسوم به هز  ییهانهیبا هز  متیق  رییتغ است که    نی فرض بر ا  زی . در مدل روتمبرگ نشود یم
  ن یکه منفعت مورد انتظار از ا کنندیخود را اصلاح م متیق یها تنها زمان معنا که بنگاه ن یبه ا ،ه استهمرا بها

که    دهندینشان م   درمجموعسازوکارها    نیباشد. ا  شتریب  متیق  رییتغ  یو سازمان  يادار  يهانهی از هز  ل،یتعد 
و    شودیبه تورم منتقل م  يشتریب  ریبا تأخ  یپول  استیباشد، س  شتریدر اقتصاد ب  یاسم   یچسبندگ  هرچه درجه
 . کندیم  دایپ يشتری ب يدوام و ماندگار  ی اسم يهااثرات تکانه

   هاي پویانتظارات تطبیقی و عقلایی در مدلا) 2
مدل تصادفیدر  پویاي  عمومی  تعادل  نحوه)DSGE(  هاي  انتقال  شکل  ،  در  محوري  نقش  انتظارات  گیري 

انتظارات شامل  که    یند وجود دارد اهاي پولی و رفتار تورم دارد. دو رویکرد اصلی براي تبیین این فرتکانه
هاي انتظارات عقلایی، فرض بر آن است که عاملان اقتصادي  . در قالب مدلهستند  عقلایی و انتظارات تطبیقی
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اقتصاد، قوانین سیاست پولی و توزیع احتمالاتِ   بر مبناي آن پیشها آگاهتکانهاز ساختار واقعی  بینی  اند و 
،  تکانه  بروز یک   تورم پس از  رونیازا.  هاي جدید سریع و کارآمد استتکانهبه    هاآنواکنش  همچنین  کنند.  می

گردد. در مقابل، انتظارات تطبیقی بر تجربه گذشته استوار است. عاملان  با سرعت بیشتري به مسیر هدف بازمی
تدریج و بر مبناي خطاهاي  دانند، بلکه انتظارات خود را بهگیرند که مدل اقتصاد را میاقتصادي فرض نمی

به اثر  روزرسانی میگذشته  نتیجه،  ماندگارتر میتکانهکنند. در  تورم  ها  تعدیل  تعادل    به سمت شود و مسیر 
توانند هم ویژه با ترکیب دو مکانیسم انتظارات تطبیقی و عقلایی، میبه  DSGE  هايمدل.  تر استجدید آهسته

سازي  واکنش بلندمدت عاملان اقتصادي به اطلاعات جدید و هم مقاومت ناشی از الگوهاي گذشته را شبیه
؛  2018 ،1(یوسپی و پرستون  شود از غلبۀ جزء تطبیقی بر عقلایی ایجاد میاغلب  سکون تورمی    درمجموعکنند.  

   ).2007 ،2اسمِتس و وُوترز
 حالت و فیلتر کالمن ـ  فضا هايدلم) 3

هاي  هاي پنهان در ساختار مدلاي بر معرفی مؤلفههاي نوین مرتبط با سکون تورمی، تأکید فزایندهدر پژوهش
ها، بلکه در درون رفتار  صورت آشکار در دادهبدین معنا که بخشی از پایداري تورم، نه به  . کلان وجود دارد

مدل    چهارچوبپنهان پایداري تورم،    پویا و تدریجی اقتصاد نهفته است. براي شناسایی و سنجش این مؤلفه
، متغیرهاي قابل مشاهده مانند  چهارچوبآید. در این  شمار میحالت یکی از ابزارهاي تحلیلی کلیدي بهـ    فضا

پایدار تورم    مثل مؤلفه شوند و روندهاي درونیتعریف می  مشاهده  و نرخ بهره، در معادله  تورم، شکاف تولید
عنوان بخشی از معادله  ، سکون تورمی بهبیترت   نیبدگیرند.  حالت جاي می  در معادله  یا انتظارات بلندمدت

هاي اقتصاد کلان است. براي  تکانهشود که رفتار آن در طول زمان تابعی از گذشته و  حالت در نظر گرفته می
این مؤلفه فیلتر کالمن استفاده میبرآورد  از  با بهره  ؛ شودهاي غیرقابل مشاهده،  از دادهابزاري که  هاي  گیري 

  . دهد روز و بهینه از متغیرهاي پنهان ارائه میزمانی برآوردي به  سیستم، در هر نقطهپویاي  تاریخی و ساختار  
کند  دهی میاي وزنگونههاي واقعی بهبر مدل و دادهبینی مبتنیفیلتر کالمن با ترکیب دو منبع اطلاعاتی پیش

مهمی دارد و    به کار بستن این روش در تحلیل سکون تورمی مزیت  ود.که مجموع خطاي برآورد حداقل ش
هاي پولی ضدتورمی  توان سهمِ جزء پایدار تورم را از نوسانات زودگذر جدا کرد و میزان تأثیر سیاستمی

بر مؤلفه باز)  بازار  یا عملیات  بهره  تغییر در نرخ  به(مانند  پایدار را  ی سنجید. در واقع، وقتی  صورت کمّ ي 
دهد اما اثر چندانی بر مؤلفه پنهان نداشته باشد، آن سیاست از منظر  شده را کاهش میسیاستی تورم مشاهده
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هاي پویاي  ی براي تخمین مدلچهارچوبحالت همچنین  ا ـ  مدل فض  .شود مهار سکون تورمی ناکارآمد تلقی می
ا ـ  در قالب فض  DSGEساختار  )،2007(  1اسمِتس و وُوترزمطالعه چون  همتعادل عمومی است. در مطالعاتی 

هاي  تکانهاي،  تا با استفاده از فیلتر کالمن، مسیر زمانی متغیرهاي درونی مانند تورم هستهشده  حالت بازنویسی  
می کمک  بازنویسی  این  گردد.  برآورد  انتظارات  ساختاري  روندهاي  و  به  ترجیحی  مربوط  پارامترهاي  کند 

  2نماییچسبندگی قیمتی، ماندگاري تورم و شدت واکنش سیاست پولی، از طریق حداکثرسازي تابع درست
دهد که  حالت، به پژوهشگر این امکان را میا ـ  ، استفاده از فیلتر کالمن در مدل فضدرمجموع  .استخراج شوند
زا و قابل برآورد تعریف  صورت متغیري درونبهها بلکه  عنوان ویژگی آماري دادهنه صرفاً به  را  سکون تورمی 

عنوان  گذار بههاي مرکزي و نهادهاي سیاستهاي تجربی بانک کند. به همین دلیل، این روش امروزه در تحلیل
   .شوداستانداردي براي ارزیابی پایداري تورم و اعتبار سیاست پولی شناخته می

 ي با عوامل نهاد  يساختار  يهادلم) 4
ها نیست، بلکه بازتابی از موانع نهادي،  چسبندگی قیمتی در سطح بنگاه  نتیجهتنها  تورم    سکوندر این دیدگاه،  

دهند.  طور پایدار شکل میساختار بازار، قراردادهاي دستمزدي و اعتماد سیاستی است که رفتار تورمی را به
تعدیل   نیروي کار) وجود دارد،  بنگاه و  (بین  انحصار دوطرفه  ناقص و  بازارهایی که رقابت  مثال، در  براي 

انجام میقیمت تورمی  ها کندتر  انتظارات  تثبیت می  مرور بهشود و  پویاییزمان  بهگردد. چنین  صورت  هایی 
گردند. از سوي دیگر، وابستگی سیاستی  شوند و موجب افزایش ماندگاري تورم میدرونی در مدل گنجانده می

تواند عاملی نهادي براي حفظ سطح  هنگی محدود بین سیاست پولی و مالی میدر برخی اقتصادها یعنی هما 
، وقتی سیاست مالی انبساطی با سیاست پولی انقباضی همراه  چهارچوببالایی از تورم پایدار باشد. در این  

هزینه فشار  مینیست،  حفظ  قیمتی  سطوح  بر  تقاضایی  و  کوتاهاي  در  تورمی  سکون  و  حتی  شود  و  مدت 
  (کورنا   تأکید دارند  3هاي نهادي جدید به نقش چسبندگی رفتاريمدلدر این راستا،  یابد.  مدت تداوم میمیان

گیري بر پایه  گذاري و تصمیمویژه در اقتصادهایی که قیمتها، بهرفتار بنگاه  ).2019،  4مادریا و همکارانـ  
  . گردد شود، اغلب با وقفه نسبت به تغییرات سیاستی تعدیل مینسبت ثابت انجام می  قراردادها و ساختارهاي به

شود. این  ها مشاهده میاي از سکون در تعدیل قیمتبه همین سبب، حتی در حضور انتظارات عقلایی، درجه
چون   تجربی  مطالعات  با  همکارانمطالعه  یافته  و  استاین   و)  1981(  5بلایندر  و    )2018 (  6سونناکامورا 
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ها دارند و این الگو تا  ها در عمل فواصل زمانی ثابتی براي بازبینی قیمتاند بنگاهخوانی دارد که نشان دادههم 
است. مرتبط  خدماتی  قراردادهاي  و  کار  بازار  نهادهاي  با  به  درمجموع  حدي  نهادي  سازوکارهاي  ورود   ،

تبیین سکون تورمی از سطح صرفاً رفتاري یا انتظاري فراتر رود و در قالب  است  هاي کلان موجب شده  مدل
اخیر را شکل  هاي  دهههاي جدید در  سیاستی اقتصاد تحلیل شود. این تحول، مسیر پژوهشي ـ  ساختار نهاد 

را فراهم   1(HANK)  ناهمگن  کارگزارانبر  هاي مبتنیمدل  هاي ترکیبی مانندمدل  داده است و مبناي توسعه
   کنند.کرده است که پویایی نهادي و توزیعی را توأمان در تبیین ماندگاري تورم لحاظ می

 تورمی  سکون تبیین و ) NKPC( جدید کینزي فیلیپس منحنی) 5
نخستین شکل رابطهدر  فیلیپس،  منحنی  ماهیتی  هاي  که  مشاهده شد  بیکاري  و  تورم  نرخ  میان  معکوس  اي 

  1970کرد. رابرت گوردن در دهه  تجربی داشت و هنوز توضیح نظري روشنی براي پایداري تورم ارائه نمی
تبیین پویایی تورم برداشت. در این مدل، تورم به    يسو بهگامی    3«مدل مثلث تورم»  ) با ارائه1977،  2(گوردون
  چهارچوب . سکون تورمی در این  شودتقسیم می  عرضه و تورم مورد انتظار  تکانهفشار تقاضا،  یعنی  سه جزء  

شد؛ یعنی عاملان اقتصادي انتظارات خود را بر اساس گیري انتظارات تطبیقی فرض میشکل  ناشی از نحوه
کردند و در نتیجه، تورم تمایل داشت در سطحی نزدیک به گذشته باقی روزرسانی میروند گذشته تورم به

هاي واقعی (مانند  هاي زمانی و هزینههاي ضدتورمی تنها با وقفهداد که چرا سیاستبماند. این مدل توضیح می
 شوند. افزایش بیکاري) مؤثر واقع می

نظریه گسترش  انتظارات   با  به  تطبیقی  انتظارات  از  اقتصاددانان  توجه  لوکاس،  آثار  و  عقلایی  انتظارات 
انتظارات   چهارچوبهاي عاملان اقتصادي در  بینیپیش  شود فرض می  نگر معطوف شد. در این رویکرد،آینده

به با صفر است طور سیستماتیک دچار خطا نیست و خطاي پیشعقلایی،  برابر  این تغییر   .بینی در میانگین 
به انتظارات تطبیقی نسبت    تنهامشهود بود، دیگر    کامل  طور بهها  نگرش باعث شد که سکون تورمی که در داده

و چسبندگی نهادها  بازار،  ساختار  به  بلکه  نشود،  یابدداده  ربط  قیمتی  مدل؛  هاي  مبتنیاما  انتظارات هاي  بر 
به بازنمایعقلایی  به  قادر  دادهتنهایی  در  تورم  پایداري  نبودندی  واقعی  که    شدها فرض میدر آنزیرا  ؛  هاي 

بنابراین، پرسش از منشأ درونی سکون تورمی به  ؛  دهندها واکنش نشان میعاملان بلافاصله نسبت به سیاست
 هاي نظري بازگشت. مرکز بحث
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ها به این پرسش، معرفی منحنی فیلیپس کینزي جدید بود. در این رویکرد، سکون تورمی  پاسخ نئوکینزي
رد توضیح داده شد. بر اساس  ها و چسبندگی قیمتی در سطح خُجاي انتظارات تطبیقی، از درون رفتار بنگاهبه

توانند قیمت خود را تغییر دهند و بقیه ناچارند  ها در هر دوره می، تنها بخشی از بنگاه)1983(   1منطق کالوو
زمان  شود تورم جاري هماین ویژگی باعث می  .هایشان را با تکیه بر انتظارات نسبت به آینده تعیین کنندقیمت

منحنی فیلیپس کینزي    اولیه  ، نسخهحالنیبااتحت تأثیر انتظارات تورمی آینده و وضعیت فعلی تقاضا باشد.  
کرد.  تورم را کمتر از واقعیت برآورد میشده  مشاهدهنگر تکیه داشت، ماندگاري  بر رفتار آینده  تنهاجدید که  

بر مؤلفه انتظارات آینده، تأثیر تورم گذشته را معرفی شدند که علاوه  2هاي ترکیبیبراي رفع این مشکل، نسخه
بنگاه از  این ساختار، بخشی  قاعدهنیز وارد مدل کردند. در  از  یا کارگران  استفاده میها  تطبیقی  کنند و  هاي 

تعیین میقیمت اخیر  تورم  به  استناد  با  را  به  هاي خود  را  تورمی  تاریخی، سکون  افزودن مؤلفه  این  نمایند. 
کندي به سطح  به  هابروز تکانههاي اقتصاد تبدیل کرد و توضیح داد که چرا تورم پس از  ویژگی درونی پویایی

بازمی این  هدف  در  پویاي  چهارچوبگردد.  واقعیت  از  بخشی  بلکه  رفتاري،  نقص  نه یک  تورمی  ، سکون 
 شود که سیاست پولی باید آن را در طراحی واکنش خود در نظر بگیرد. اقتصاد تلقی می

اطلاعاتی، سکون تورمی را در سطح شناختی    ویژه در حوزه اقتصاد رفتاري و نظریهتحقیقات جدیدتر، به
کرده بررسی  عاملان  رفتاري  پرستون  اندو  و  همکاران  2018 ، 3(یوسپی  و  بوردالو  مدل)2022 ،4و  در  هاي  . 

به اقتصادي  عاملان  اطلاعاتی،  نمیچسبندگی  را جذب  جدید  اطلاعات  مستمر  و  طور  تأخیر  با  بلکه  کنند، 
شود تورم نسبت به  کنند. همین رفتار شناختی موجب میروزرسانی میباورها و انتظارات خود را به  جیتدربه

 5تر شود. آثار مانکیو و ریسگرایی آن به هدف سیاستی طولانیواکنش کندتري نشان دهد و مسیر هم  هاتکانه
  7مادیرا و همکارانـ    و نیز مطالعات رفتاري جدید مانند پژوهش کورنیا  ) 2010(   6، پفایفر و سانتورو)2002(
گیري انتظارات نگر و تطبیقی، نوعی ناهمگنی رفتاري در شکلاند که ترکیب عاملان آینده) نشان داده2019(

منبعی براي سکون تورمی است. بدین ترتیب، در ادبیات اخیر، پایداري تورم    خوديخودبهکند که  ایجاد می
هم نوع چسبندگحاصل  سه  فر  یمتی ق  یچسبندگ  ی عنی  یزمان  در  اطلاعاتی  بنگاه، چسبندگی  یند  ادر سطح 

 . شودشناخته می گیري عاملان و چسبندگی رفتاري در تصمیم یادگیري
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اي آماري میان تورم و بیکاري نیست،  رابطه  تنهاهاي مدرن خود، دیگر  در نهایت، منحنی فیلیپس در نسخه
هاي رفتاري، اطلاعاتی و ساختاري است که سکون تورمی را در درون خود  اي از پویاییبلکه بازتابی از شبکه

عنوان ویژگی  عنوان مانعی بیرونی، بلکه بهسکون تورمی را نه به  ،گذاران پولیدهد. امروزه سیاستجاي می
بر اعتماد  بینی و مبتنیپیش  هاي پایدار، قابلاي که باید با سیاستگیرند؛ ویژگییند تورمی در نظر میاذاتی فر

تر باشد، سکون تورمی  گذاري شفافمهار شود. در واقع، هر اندازه که انتظارات تورمی پایدارتر و ساختار قیمت
، درك صحیح از سکون  بیترت   نیبدشود.  تر میمنحنی فیلیپس به رفتار نظري خود نزدیک   یابد وکاهش می

(بال    تورم و تولید در اقتصادهاي مدرن است   مدت رابطهتورمی، کلید فهم کارایی سیاست پولی و پویایی کوتاه
 . )2019، 1و موزامدار

مفهوم   چهارچوبپایداري یا موقتی بودن تورم اغلب در    در ادبیات جدید تورم، رویکردهاي نظري درباره
، دو دیدگاه اصلی قابل تفکیک است. دیدگاه نخست،  چهارچوبشوند. در این  سازي می«سکون تورمی» مدل

گذرا رویکرد  به  پدیده2موسوم  را  تورم  افزایش  می،  موقتی  کوتاهاي  اختلالات  از  ناشی  که  مانند  داند  مدت 
تأمین،  گسست با  تکانههاي زنجیره  این دیدگاه،  بر اساس  تغییرات مقطعی قیمت کالاهاست.  یا  انرژي  هاي 

نیز   تورم  عادي،  حالت  به  عرضه  شرایط  می  سرعتبهبازگشت  از  کاهش  بازتابی  بیشتر  آن  سکون  و  یابد 
کوتاهچسبندگی دائمیهاي  رویکرد  مقابل،  در  است.  نتیجه3مدت  را  تورم  در ساختار  هاي عمیقپویایی  ،  تر 
گذاري هماهنگ  و سازوکارهاي قیمت  هاي مالی انبساطیداند؛ عواملی مانند انتظارات نهفته، سیاستاقتصاد می

 ).  2023، 4هاي اولیه بینجامند (بلانچاردتکانه  فروکش کردنتوانند به تداوم تورم حتی پس از می

اند که ترکیب اثرات  ، نشان داده5یافتهمنحنی فیلیپس تعمیم  چهارچوبدر    ازجملهمطالعات نظري اخیر،  
میتکانه نیروهاي ساختاري  و  موقتی  پویاییهاي  بهتواند  را  تورمی  اثرات  گونههاي  که هم  توضیح دهد  اي 
ها،  ها در آن منعکس شود. در این مدلمدت اختلالات عرضه و هم اثرات بلندمدت انتظارات و سیاستکوتاه

تنها تدریجی بلکه هماهنگ و متأثر از انتظارات متقابل عاملان اقتصادي است؛ در نتیجه،  ها نهتعدیلات قیمت
گیرد  هاي بلندمدت شکل میمدت و پویاییهاي کوتاهصورت درونی از تعامل بین چسبندگیسکون تورمی به

 ). 2022، 6(گویرگوس  .هاي جدید تداوم یابدتکانهتواند حتی در غیاب  و می
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دهد که هاي نظري جدید تورم در اقتصادهاي درحال توسعه و نوظهور نشان میچهارچوبسازي  پیاده
تواند به تداوم  اي از عوامل ساختاري، نهادي و رفتاري میهاي پولی فعال، مجموعهحتی در حضور سیاست

و شکل شود.  تورم  منجر  تورمی  رکود  نوعی  شد،    طورهمانگیري  بیان  تورمی  سکون  عوامل  تبیین  در  که 
خود را بر اساس تورم    ماتیها و کارگران تصمکه در آن بنگاه  و دستمزد  متینگر در تعیین قرفتارهاي گذشته

است.    یسکون تورم   يریگشکل  یاصل  يهاسمی از مکان  یکی   کنند،یاتخاذ م   ندهیتورم آ  ینیبشیپ  ي جاگذشته به
صورت    يکندبهشود و تعدیل انتظارات  صادي نهادینه میتاریخی تورم در رفتار اقت  در چنین شرایطی، حافظه

ها واکنشی  شود عاملان اقتصادي نسبت به افزایش هزینهگیرد. به بیان دیگر، تکرار تجربیات تورمی باعث میمی
 .)2025، 1(ساکاریا و همکاران سازدتورم را دشوار می  گونه نشان دهند و این امر گسستن چرخهعادت

اي دارند،  بر این، در اقتصادهایی که وابستگی بالایی به واردات انرژي، مواد اولیه و کالاهاي واسطهعلاوه
هاي  رود. افزایش هزینهشمار میتورم بهسکون  ها یکی از عوامل مهم  به سطح عمومی قیمت 2انتقال نرخ ارز

شود  کننده منعکس میهاي مصرفبا سرعت در قیمتمعمول    طوربهواردات ناشی از کاهش ارزش پول ملی،  
هاي پولی  شود که اثرات سیاستیند موجب میاکند. این فرهاي تورمی را تقویت میو از این طریق پویایی

)،  1999(  3مدت ادامه یابد. به تعبیر گالی و گرتلرمدت محدود باشد و پایداري تورم در میانانقباضی در کوتاه
هاي قیمتی، پویایی تورم را به نحوي شکل  ها در کنار چسبندگینگر بنگاهدر چنین اقتصادهایی، رفتار گذشته

 .شده استهاي بیرونی، بلکه حاصل انتظارات تثبیتتکانهدهد که ماندگاري آن نه صرفاً ناشی از  می

هاي جدید اقتصاد کلان، حاصل  در مدل  تورمیدهد که سکون  شده نشان می، مباحث نظري ارائهدرمجموع
، سنجش میزان و منشأ  حالنیبااهاي قیمتی، انتظارات تطبیقی و ساختارهاي نهادي است.  ترکیب چسبندگی

این پایداري در عمل، مستلزم بررسی مطالعات تجربی است که رفتار تورم را در اقتصادهاي مختلف مورد  
  هاي پولی و مالی در زمینه اجراي سیاست  ابتدا پیامدهاي سکون تورمی در ادامه،    رو نیازااند.  تحلیل قرار داده

 .شودیمرور م ی سکون تورم نهیو تجربه کشورها در زم یشواهد تجربو سپس 

 ی مال  و یپول يهااست یس  ياجرا  بر یتورم  سکون يامدها یپ  -2-3

کند، بلکه اثرات عمیقی بر سازوکار انتقال  هاي قیمتی را تبیین میتنها بخشی از پویاییپدیده سکون تورمی نه
که انتظارات تورمی در ذهن عاملان اقتصادي  گذارد. هنگامیهاي پولی و مالی در اقتصاد برجاي میسیاست

نگر بدهد، کارایی ابزارهاي تثبیت اقتصاد نهادینه شود و رفتارهاي انطباقی جاي خود را به الگوهاي گذشته
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یابد. در چنین شرایطی، حتی پس از افزایش نرخ بهره، انقباض نقدینگی یا کنترل  شدت کاهش میکلان به
   .ها تمایل دارد با تأخیر و اصطکاك زیادي واکنش نشان دهدکسري بودجه، سطح عمومی قیمت

 ی ق یضعف کانال نرخ بهره حق -2-3-1

یکی از پیامدهاي سکون تورمی، ضعف در کانال نرخ بهره حقیقی است. در اقتصادهاي گرفتار این پدیده،  
منفی باقی بماند و اثر بازدارنده سیاست  در عمل  شود نرخ بهره حقیقی  تورم انتظاري بالا و مقاوم موجب می
کند،  رشد می  زمانهمیابد ولی انتظارات تورمی نیز  هاي اسمی افزایش میانقباضی از بین برود. هنگامی که نرخ

چرخه در  پولی  میسیاست  گرفتار  خوداستهلاك  مطالعات   . )8199   ،بلایندر( شوداي  در  وضعیت  این 
؛ یعنی واکنش تولید و اشتغال به  است  «کاهش شیب منحنی فیلیپس» معرفی شده  عنوان به  1999   گرتلر و گالی

 تر خواهد بود. م نیازمند رکود عمیقشود و کاهش تورتر میتعدیلات تورم ضعیف

ترازنامهبه و  اعتباري  کانال  نیز  علاوه،  تأثاي  ارزش  قرار می  ریتحت  فرسایش  تورم موجب  تداوم  گیرد. 
شود و در نتیجه، پیغام سیاست پولی در بازارهاي سرمایه و اعتباري گم  هاي مالی میها و داراییواقعی بدهی

و    هاي تورمی) دارند هاي غیرمولد (مانند ملک و داراییها تمایل بیشتري به تأمین مالی داراییشود. بانک می
شود. در این فضا، سیاست پولی عملاً  بازي منتقل میهاي سفتههاي تولیدي به فعالیتتخصیص منابع از فعالیت

 . )2003، ۱وودفورد.(گردد جاي تعدیل چرخه تجاري، به تشدید آن منجر میبه

 ی مال بخش يامدهایپ -2-3-2

دهد. با بالا رفتن  شدت افزایش می، سکون تورمی هزینه استقراض دولت را بهباشدیم  در حوزه مالی   امد یپ
یابد و دولت براي حفظ تعادل بودجه به بانک  ، تقاضا براي اوراق بدهی دولت کاهش میمورد انتظارتورم  

است که در آن سیاست پولی به تأمین نیاز مالی دولت    2یگیري سلطه مال نتیجه، شکل  و  شودمرکزي متوسل می
هاي مالی  در چنین شرایطی، سیاست.  )1991،  3لیپر( گرددشود و استقلال بانک مرکزي تضعیف میوابسته می
به پولی  اغلب در تضاد عمل میو  بودن،  افزایش هزینهجاي مکمل  اثر  کنند.  تورم،  براي جبران  هاي دولت 

 ) 2013،  4اورفانیدِز (بوردو،    یابدکند و انتظارات تورمی مجدداً افزایش میهاي انقباضی را خنثی میسیاست

باعث شکل میاین وضعیت  سیاستی»  ناکارآمدي  «چرخه  دولتگیري  و  به  شود  مجبور  تورم  مهار  براي  ها 
هاي مالی جدید،  کند و در نهایت با تزریقانقباض مالی هستند، اما رکود ناشی از آن فشار سیاسی ایجاد می
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دهد که هرگاه تورم بالاي مزمن  شود. مطالعات تجربی در اقتصادهاي نوظهور نشان میچرخه تورمی احیا می
بوده   ناممکن  تقریباً  نهادي  اصلاح  بدون  قیمتی  ثبات  به  بازگشت  ترکیب شده،  ساختاري  بودجه  با کسري 

 .)1999 ،1گالی و گرتلر  (است

  گذاراست یاعتبار س فیتضع -2-3-3

سیاست اعتبار  تضعیف  تورمی،  سکون  مهم  بنگاهاثر  و  مردم  که  شرایطی  در  است.  ندارند  گذار  باور  ها 
هاي پولی و ارزي توان مهار تورم را دارند، حتی تصمیمات درست و سنجیده نیز بازتابی در بازار  سیاست

هنگامی که این اعتماد از بین برود، ،  ندارد. اعتماد عمومی عنصر کلیدي در سرعت انتقال سیاست پولی است
اما بازار بر    ؛دهد گذار سیگنال کاهش تورم میانجامد. سیاستبه شکست می 2سازوکار «راهنماي انتظارات»

دهد. این پدیده همان چیزي است که در متون جدید اقتصاد پولی  اساس تجربه تاریخی واکنش نشان نمی
کند و موجب  تداوم این وضعیت، منحنی فیلیپس را عملاً صاف میو    شودشناخته می 3عنوان سکون ارتباطیبه

دار نرخ بهره و در نتیجه رکودهاي عمیق، اثرگذار شود. نتیجه آن  شود سیاست پولی تنها با افزایش دنبالهمی
نامند یعنی کاهش تورم، تنها با  می  4»رهزینهکاهش تورم پُ«  ) آن را1998( همکاران و چیزي است که بلایندر

 هزینه سنگین بیکاري و افت رشد ممکن است. 

 ت یتثب يابزارها  يناکارآمد -2-3-4

سازد. هنگامی که تورم مزمن  ابزارهاي تثبیتی را ناکارآمد می  این است که  پیامد سکون تورمییکی دیگر از  
نسبت مخارج واقعی دولت  ،  شودصورت اسمی افزایش یافته اما در واقعیت منقبض میاست، مخارج بودجه به

عبارت    شود. بهها موجب رشد ظاهري درآمدهاي مالیاتی میحال، افزایش سطح قیمتیابد و درعینکاهش می
شود که بدون بهبود پایه مالیاتی، افزایش درآمد رخ داده است. این پدیده  دیگر، دولت دچار توهم مالی می

 ). 6،1998بلایندرکند (میاداوار تبدیل   5جهتهمبه یک ابزار کننده، تثبیتیک ابزار  ي جابهسیاست مالی را 
هاي واقعی از تورم مزمن سود  اي دارد. صاحبان داراییاز سوي دیگر، سکون تورمی آثار بازتوزیعی گسترده

کنند. این شکاف طبقاتی  بگیران، بازنشستگان) ضرر میدارندگان درآمدهاي ثابت (حقوق  کهیدرحال برند،  می
شود و در نهایت، تورم ساختاري جدید  ها میموجب فشار سیاسی براي جبران با افزایش دستمزدها یا یارانه
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ی  شود تا نارضایتزا میمدت و هزینههاي کوتاهکند. در چنین بستري، سیاست مالی ناگزیر از واکنش را ایجاد می
سکون تورمی    شدن  یطولانرود و در نهایت  و در نتیجه پایداري سیاستی از بین می  اجتماعی را کنترل کند

گذاري خود را بر اساس «تورم  ها قیمتگردد. بنگاهگیري عادات تورمی در رفتار اقتصادي میمنجر به شکل
فرض افزایش گذاري را با پیشکنند و خانوارها تصمیمات مصرفی و سرمایهشده» تنظیم میمورد انتظار تثبیت

 دهد. سازي اقتصاد کلان را کاهش میبینی و مدلکنند. این رفتارها، کارایی پیشها اتخاذ میمداوم قیمت

کند. ضعف شفافیت، تر میگذار و مردم را عمیقاز منظر نهادي، تداوم تورم مزمن شکاف میان سیاست
شود حتی اصلاحات صادقانه با تردید مواجه شود.  اعتمادي عمومی موجب میهاي آماري و بینظمی دادهبی

گذار  این در حالی است که تجربه کشورهایی مانند ترکیه و برزیل نشان داده است بازگرداندن اعتبار سیاست
 ). 2003، 1وودفورد دارد (به زمان و راهبرد ارتباطی دقیق نیاز  

 مروري بر مطالعات تجربی   -3

 شواهد تجربی سکون تورمی  -3-1

هاي اقتصاد کلان، به تحلیل رفتار  گیري از دادهکه با بهره  خواهند شد، مطالعات تجربی مرور  گزاش  در ادامه
گیري سکون تورمی  هاي پولی و ساختاري در شکلنقش سیاست  همچنین  پایداري آن وسکون و  تورم، میزان  

توجهی در توسعه و تعمیق مبانی نظري موجود درباره پایداري    ها سهم قابلاند. برخی از این پژوهشپرداخته
 اند.هاي نظري را تقویت کردهچهارچوباند و از این طریق، پیوند میان تحلیل تجربی و تورم داشته

 بندي تورم نگر و شاخصبر رفتار گذشتههاي مبتنیمدل -3-1-1

ها به تورم  بندي قیمتها و شاخصنگر بنگاهبه رفتار گذشته  اغلبر این گروه از مطالعات، سکون تورمی  د
  ، در هر دوره  هاي اقتصاديبنگاه، فرض بر این است که بخشی از  رویکردشود. در این  گذشته نسبت داده می

کنند. این ویژگی باعث  بر اساس نرخ تورم گذشته تنظیم میبینی تورم آینده،  پیش  جايهب  هاي خود راقیمت
و یا  پولی    هاي تکانهشود که تورم تمایل داشته باشد در سطحی نزدیک به مقدار گذشته باقی بماند و اثر  می

 .با تأخیر از بین برودحقیقی 

ها را بر اساس انتظارات نگر دارند و قیمترفتار آینده  هابنگاهبخشی از    )1999(  هاي گالی و گرتلردر مدل
شده پیروي  بنديشاخص  نگرند و از یک قاعدهبخشی دیگر گذشته  و در مقابل  کننداز تورم آینده تعیین می

  هاي دوره  تابعی از هر دو مؤلفه یعنی تورم  ،جاري  دوره  شود تورمکنند. ترکیب این دو رفتار موجب میمی
 

1. Woodford 
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گذشته و انتظارات تورم آینده باشد. از این منظر، پایداري تورم حاصل برآیند دو سازوکار رفتاري متفاوت  
 .است

هاي تعادل  مدل  چهارچوباین ایده را در    )2007(   2اسمتس و ووترزو  )  2001(  1کریستیانو و همکاران
تصادفی پویاي  دادند.   )  DSGE( عمومی  مدلگسترش  از  دسته  این  می  معمول  طوربهها،  در  شود  فرض 

اي قراردادي و با  هاي خود را بر اساس قاعدههایی که در یک دوره امکان بازتنظیم قیمت ندارند، قیمتبنگاه
شود تورم فعلی با تورم گذشته این فرض باعث می  .کنندبندي با وقفه) تعدیل میاتکا به تورم گذشته (شاخص

 .اي مستقیم پیدا کندو شکاف تولید رابطه

 بر مبتنی  هاي نگر و چه مدلنگر و گذشتههاي ترکیبی انتظارات آیندهها چه مدلدر هر دو نسخه از این مدل
کاملشاخص به  ،بندي  تورمی  قیمتسکون  پویایی  از  استخراج میصورت درونی  نتیجه،  گذاري  در  و  شود 

قیمت ساختار  در  اساسی  تغییرات  بدون  تورم  پایدار  از کاهش  گروه  این  بود.  خواهد  دشوار  بسیار  گذاري 
دلیل چسبندگی رفتاري  هاي پولی فعال، تورم ممکن است بهدهند که حتی در حضور سیاستمطالعات نشان می

 .مدت پایدار بمانددر کوتاه

 بر انتظارات و اطلاعات چسبنده هاي مبتنیمدل -3-1-2

گیري  شکل  ینداگذاري، بلکه به فرنگر قیمتاي دیگر از مطالعات، سکون تورمی نه به رفتار گذشتهدر مجموعه
می داده  نسبت  اقتصادي  عاملان  اطلاعاتی  محدودیت  و  پایدار  انتظارات  تورم  دیدگاه،  این  در  تنها شود. 

 نیز وابستگی دارد.   روزرسانی اطلاعاتتأخیر در به ها نبوده و بهچسبندگی قیمت

مطالعات  هاي اطلاعات چسبنده توسط  جایگزینی براي فرض عقلانیت کامل، مدل  عنوانبهدر این راستا و  
ها و خانوارها  شود که همه بنگاهمطرح شدند. در این الگوها، فرض می  ) 2001( 3مانکیو و ریس  ازجملهمختلف  

هاي خود را بینیدر هر دوره، پیش  هاآنبلکه تنها بخشی از    .کنندطور مداوم اطلاعات جدید را دریافت نمیبه
شود که واکنش تورم به  کنند. این تأخیر در جذب اطلاعات موجب میهاي جدید تنظیم میبر اساس داده

هاي اقتصادي تدریجی و پراکنده باشد و در نتیجه، تورم در برابر تغییرات ناگهانی سیاست پولی یا عرضه،  تکانه
 .نوعی ماندگاري از خود نشان دهد

 
1. Christiano et al. 
2. Smets  &  Wouters 
3. Mankiw & Reis 
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شود.  سکون تورمی از طریق انتظارات تطبیقی توضیح داده مینیز  )  1997(  1رابرتزطور مشابه، در مدل  به
  ، بلکهوجود ندارد  دانندعاملان اقتصادي ساختار واقعی اقتصاد را میکه    فرضشیپاین  ،  چهارچوبدر این  

کنند. در نتیجه،  روزرسانی میبینی بهانتظارات خود را بر اساس تجربیات گذشته و خطاهاي پیشاین کارگزاران  
کندي  ماند و مسیر بازگشت تورم به سطح هدف بهدر تورم باقی می  هاآنهاي اولیه، اثر  حتی پس از رفع تکانه

 .گیردصورت می

سازي کردند  مدل 3یک مسئله استخراج سیگنال  عنوانبهسکون تورمی را  )  2001(   2ارسگ و لویندر ادامه،  
اطلاعاتی، وضعیت واقعی اقتصاد را استنتاج کنند. این    هاي ها یا نشانهسیگنالعاملان باید از میان    ، که در آن

شود. اگرچه هیچ نگاشت  هاي پولی و تقویت ماندگاري تورم مییند منجر به تأخیر در واکنش به سیاستافر
ها  هاي عقلانیت محدود وجود ندارد، اما هر دو گروه از نظریههاي اطلاعات چسبنده و مدلمستقیمی میان مدل

 .پیامدهاي مشابهی براي پویایی تورم و تولید دارند

ناشی از ساختار  سکون تورمی  قطع بیان کرد که    طور بهتوان  نمیدهند که  نشان می  درمجموعاین رویکردها  
باشد. به    نیز  تواند حاصل محدودیت شناختی و اطلاعاتیمیو    بودها  نگر بنگاهگذاري یا رفتار گذشتهقیمت

ها از نظر فنی  حتی اگر قیمتروزرسانی انتظارات  دلیل ناهماهنگی زمانی در بهبیان دیگر، تورم ممکن است به
 .پایدار بماندقابل تعدیل باشند 

 گذاري وابسته به زمان و چسبندگی اسمی هاي قیمتمدل -3-1-3

گسترده ریشهادبیات  تورمی،  سکون  مطالعات  از  قیمت  اي  اسمی  چسبندگی  در  را  تورم  و  پایداري  ها 
)،  1980کند. این الگوها که بر پایه کارهاي اولیه تیلور (وجو میوابسته به زمان جست  تدریجی گذاري  قیمت

هاي  توانند در هر دوره قیمتها نمیکنند که بنگاهاند، فرض می) شکل گرفته 1983) و کالوو ( 1982روتمبرگ (
هایی مشخص مجاز به تعدیل قیمت  خود را آزادانه تغییر دهند، بلکه تنها در فواصل زمانی معین یا با هزینه

صورت تدریجی  هاي پولی و واقعی بهتکانههستند. نتیجه چنین سازوکاري آن است که تورم در واکنش به  
 یابد. داوم میکند و آثار آن در طول زمان ت تغییر می

با انتظارات عقلایی    تدریجی گذاري  هاي قیمت) نشان دادند که در مدل1995طور خاص، فوهر و مور (به
هاي تجربی است. این یافته به این معنا  مراتب کمتر از واقعیت دادهسکون تورمی به  و اطلاعات کامل، درجه

 
1. Roberts 
2. Erceg & Levin 
3. Signal-Extraction Problem 
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زمان اسمی  به چسبندگی  تنها  اگر  که  دادهبود  در  واقعی  تورم  اکتفا شود،  تعادل    ازحدشیبها  مند  به  سریع 
رهزینه و همراه با رکود نشان  یندي پُااي، با مشاهدات تجربی که کاهش تورم را فرگردد. چنین نتیجه بازمی

 دادند، ناسازگار بود. می
 ) بال  راستا،  اگرچه مدل1994در همین  استدلال کرد که  انتظارات  هاي)  زمانی    ییعقلا  با  و چسبندگی 

ویژگیمی از  برخی  تورم  توانند  کاهش  در عمل،  اما  دهند،  توضیح  را  تورم  و  هزینه  اغلب هاي  واقعی  هاي 
 گذاري قادر به بازنمایی کامل آن نیستند. قیمت هاي سادهموضوعی که مدل  ؛رکودي به همراه دارد

 یادگیري و انتظارات در سیاست پولی برمبتنی هايمدل -3-1-4

ی مکمل براي تحلیل سکون تورمی مورد توجه  چهارچوبعنوان  به یادگیري   برمبتنی  هايهاي اخیر، مدلدر سال
از ساختار واقعی اقتصاد آگاه    قطعی  صورتبهکه عاملان اقتصادي    کنندبیان میاند. این رویکردها  قرار گرفته 

دهند.  هاي گذشته شکل مییند یادگیري تدریجی و با استفاده از تجربهانیستند و انتظارات خود را از طریق فر
 .هاي بیرونی استتکانهند انتظارات در برابر تغییرات سیاستی یا تطبیق کُ از این منظر، سکون تورمی نتیجه

هستند که به بررسی  )  2002(  2ارسگ و لوینو  )  2001(  1وودفوردهاي  دو نمونه مهم از این رویکرد، مدل
ها، عاملان اقتصادي بر اساس اطلاعات ناقص اند. در این مدلنقش یادگیري در واکنش سیاست پولی پرداخته

هاي  کنند. این رفتار منجر به پویاییمرور زمان انتظارات خود را اصلاح می  از واکنش بانک مرکزي به تورم، به
 .دهدحتی در حضور سیاست پولی فعال، ماندگاري تورم را توضیح می  شود وتدریجی در تورم و تولید می

هم به همکارانزمان،  طور  و  مجموعه)  2001(  3کریستیانو  معرفی  انعطافبا  از  و  ناپذیرياي  اسمی  هاي 
طور مشترك سکون تورمی  توانند بهرفتار میدر  در سمت عرضه، نشان دادند که یادگیري و چسبندگی    حقیقی

داد  ها نشان می، نتایج آنحالنیبااهاي انتظارات عقلایی بازتولید کنند.  مدل  چهارچوبو پایداري تولید را در  
روزرسانی قیمت و دستمزد با نگاه به گذشته متکی هستند  طرح به  ینوع بهها نیز ناگزیر  ترین مدلکه حتی موفق

 .هاي واقعی را توضیح دهندشده در دادهتا بتوانند پایداري مشاهده

هاي رکودي  هایی را توسعه دادند که سکون تورمی و کاهش تورممدل)  2003(   4کالوو و همکاراندر ادامه،  
عنوان ابزار گذاري نرخ ارز بهدادند. در این مطالعات، هدفهاي اقتصاد باز مورد بررسی قرار میرا در محیط 

 
1. Woodford 
2. Erceg & Levin 
3. Christiano et al. 
4. Calvo et al. 
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توانند از  هاي پولی حتی در شرایط پایدار میگرفته شد و نشان داده شد که سیاست  به کارزدایی  سیاستی تورم
  .طریق سازوکارهاي انتظارات و یادگیري، اثرات پویایی ماندگار بر تورم داشته باشند

 گذاري رد و بخشی درباره رفتار قیمتخُسطح مطالعات   -3-1-5

  طوربهدر ایجاد سکون تورمی هنوز    هاآنها در تداوم تورم و نقش  ها و سطح بنگاهادبیات مربوط به سهم بخش
کم  نسبی این  است.  داده  اغلبتوجهی  محدود  به  دسترسی  در  دشواري  از  خُناشی  ابزارهاي هاي  و  رد 
 .در این زمینه انجام شده است  بیشتريهاي اخیر تحقیقات تجربی  ، در سالحال نی باا شناختی بوده است.  روش

ها و تغییرات هزینه در  گذاري شرکتبه بررسی ارتباط زمانی بین رفتار قیمت)  2006(  1سایتا و همکاران
ها یند گذار تدریجی از هزینه به قیمت نهایی باعث افزایش پایداري هزینهاژاپن پرداختند. نتایج نشان داد که فر

 .داشتن نسبی تورم در ژاپن کمک کرده استشده و در نهایت به پایین نگه

ها، پیامدهاي کلان  رد در مورد تعدیل قیمتنیز با بررسی شواهد خُ)  2013(   2ناکامورا و استاینسون  مطالعه
نشان دادند که ناهمگونی در فراوانی تغییرات قیمت، تورم کل و    هاآناین رفتارها را بر تورم تحلیل کرد.  

ها  ند قیمتدهد. در این تحلیل، تعدیل کُطور قابل توجهی تحت تأثیر قرار میاثربخشی سیاست پولی را به
می و  تکانهشود  باعث  باشند  داشته  بیکاري  و  تورم  بر  پایدارتري  اثرات  تقاضا  اثربخشی    حالنیدرعهاي 

به عبارت دیگر، تفاوت در الگوهاي تعدیل قیمت در صنایع مختلف، یکی از  ؛  هاي پولی کاهش یابدسیاست
 .هاستمنابع مهم تفاوت در پایداري تورم میان بخش

ها را بر تصمیم کننده از افزایش قیمتتأثیر نارضایتی مصرف )2005(  کننده، روتمبرگ از منظر رفتار مصرف
کننده نسبت به  هاي او نشان داد که خشم یا مقاومت مصرفها بررسی کرد. یافتهها براي تعدیل قیمتبنگاه

ها را افزایش دهند و این امر به تثبیت نسبی  ها با احتیاط بیشتري قیمتشود شرکتها موجب میافزایش قیمت
توانند از این سازوکار  گذاران پولی میکند که سیاستکند. این مطالعه پیشنهاد میتورم در سطح کلان کمک می
هاي تدریجی  براي مثال، با ترویج تعدیل  . هاي ضدتورمی غیرمستقیم استفاده کنندرفتاري براي طراحی سیاست
 .توان فشارهاي تورمی را کنترل کردها، میکنندگان نسبت به افزایشانی مصرفقیمت و کاهش حساسیت رو

اي کلان نیست، بلکه از کند که سکون تورمی تنها پدیده، این مجموعه از مطالعات تأکید میدرمجموع
تدریجی و  چسبندگی قیمتی، قراردادهاي    .گیردکننده نیز سرچشمه میرد در سطح بنگاه و مصرفخُ  يرفتارها

 
1. Saita et al. 
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ایجاد می  درمجموعها  هاي رفتاري به قیمتواکنش همچنین  پلکانی و   کنند که موجب تداوم  سازوکاري را 
 .شودتورم در سطح کلان می

 عرضه و تقاضا سمت  المللی درباره عوامل  مطالعات تطبیقی بین -3-1-6

اي، به تحلیل پایداري تورم در کشورها  المللی با رویکردي مقایسههاي بینهاي اخیر، شماري از پژوهش در سال
محور و  اند. تمرکز اصلی این مطالعات بر شناسایی سهم نسبی عوامل عرضهو مناطق مختلف جهان پرداخته

 .تورم بوده است پایداري گیري و  تقاضامحور در شکل

در این حوزه است. این پژوهش تفاوت میان پایداري    هایکی از نمونه)  2022(   1آیکمایر و هافمنمطالعه  
که تأثیر نسبی عوامل عرضه دهد  این مطالعه نشان میتورم در اقتصادهاي مختلف را بررسی کرده است. نتایج  

هاي سمت عرضه مانند افزایش قیمت  تکانهو تقاضا بر تورم در کشورها متفاوت است؛ در برخی اقتصادها،  
زنجیره یا گسست  دارندانرژي  اصلی  نقش  تأمین  و    کهیدرحال   ؛هاي  تقاضا  فشارهاي  دیگر،  اقتصادهاي  در 

کار عامل غالب بازار  و   هستند.  پویایی  تورمی  انتظارات  پولی،  میان سیاست  تعامل  بر  این مطالعه همچنین 
زمان به  گویی هم هاي سیاستی باید براي پاسخچهارچوبدهد که  ساختارهاي اقتصادي تأکید دارد و نشان می

 .پذیر باشندمدت تورمی و روندهاي ساختاري بلندمدت، انعطاففشارهاي کوتاه

محور و تقاضامحور  عرضه  يتورم به اجزا  ک یتفک  ي برا  یچهارچوب) با ارائه  2024(  2رویراستا، شاپ  نیدر هم
نوسانات تورم عمدتاً    کهیدرحال   ابد، ییتورم تقاضامحور کاهش م   ،يرکود اقتصاد  ي هاکه در دوره  دهد ینشان م 
از آن    یاو حاک  جینتا  نی. همچنشود یم  دی تشد   ،يغذا و انرژ  يهادر بخش  ژهیوعرضه، به  يهاشوك  هیاز ناح 

با    ی نفت  يهاشوك  کهیدرحال  کند، یعمدتاً جزء تقاضامحور تورم را مهار م   یانقباض  ی پول   استیاست که س
  ی سکون تورم   ایبه انتظارات    میطور مستقمطالعه به  ن یا  اگرچه  محور تورم همراه هستند.جزء عرضه  شیافزا
و    يداریها در پاانتقال آن  يعرضه و سازوکارها  يها بر نقش غالب شوك  یطور ضمنبه   هاافتهی   پردازد،ینم

 . نوسان تورم دلالت دارد
  

 
1. Eickmeier & Hoffmann 
2. Shapiro 
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 تجربه کشورهاي داراي تورم مزمن  -3-2

بسیاري از کشورها با چالش سکون تورمی مواجه    ،هاي پایانی قرن بیستم و آغاز قرن بیست و یکمدر دهه
آن   در  که  وضعیتی  اِشدند.  از  پس  حتی  تورم،  سیاستنرخ  بهعمال  تورمی،  ضد  ساختار  دلیل  هاي  وجود 

تجارب  یافت. بررسی کاهش می يکندبهها،  بندگی قیمتچس  همچنین  انتظارات و  براي   زادرونشونده تقویت
در   کنندهنیی تعنقش   ،اولیه و ابزارهاي به کار گرفته شده براي مقابله با آن  تکانهدهد که نوع کشورها نشان می

داشته است.  تورم  فرایند کاهش  پرداخته    سرعت و موفقیت  از کشورها  تعدادي  تجربیات  به  این بخش  در 
دهه در  که  تکانهخواهد شد  اخیر  تورمیهاي  کرده  هاي  تجربه  رخدادهاي  را  با  را  مشابهت  بیشترین  و  اند 

اطلاعات مربوط به آن کشور نیز از دیگر معیارهاي    بودنسترس  داقتصادي ایران داشته باشند. در این میان در  
 انتخاب بوده است. 

 آرژانتین
  ابرتورم،   دوره  نیچند  تجربه  که  است  اقتصاد  در  یتورم  سکوناز وجود    شاخص  يهانمونه  از  یکی  نیآرژانت

  صندوق  ؛ 1990  ،1ادواردز  و   بوشدورن(   است  گذاشته  سر  پشت   را  بالا  تورم  بازگشت  سپس  و  موقت  تیتثب
  در  خاص  طور به  و  شد  مواجه  تورم  يبالا   اریبس  يهانرخ  با  کشور  ن یا  ،1980  دهه  در ).  2002  پول،  یالمللنیب

  و   یبده  بحران   ،یاسیس  ی ثبات یب  حاصل  ت یوضع  نی ا  که  رفت  فراتر  درصد   3000  از   سالانه  تورم  ، 1989  سال
  نهارتیرا  ؛1986  ،2سارجنت(  بود   پول  خلق  ق یطر  از  بودجه   ي کسر  ن یتأم  به  ی مال  ي ها استیس  دی شد  یوابستگ

 ). 2009 ،3روگاف و

  ثابت  نسبت   در   کای آمر   دلار  به  را  پزو  نرخ  4»يری پذ لی «تبد  میرژ  ياجرا  با  نیآرژانت  دولت  ،1991  سال  در
  ؛ 1994  ،5شولر  و  هانکه(  کند  مهار  را  مزمن  تورم  ،یاسم  لنگر  ک ی   جادیا  با  نمود   تلاش  و   کرد  تیتثب  ک ی   به   ک ی

 ). 2004 پول،  یالمللنیب صندوق
کاهش   90درصد در طول دهه    5تا    3گیرانه، تورم را به محدوده  هاي مالی سختدام، همراه با کنترلاین اق

پذیر باقی ماندند.  قتصادي و مالی همچنان آسیباما ساختارهاي ا  ،مهار شددر عمل  داد. به مدت یک دهه، تورم  
درصد در    41جهش کرد و به حدود  در این کشور  ، تورم دوباره  2002-2001با فروپاشی این رژیم در بحران  

  2010ولی از سال  درصد حاصل شد،    15تا    10رسید. پس از آن مدتی کوتاه تثبیت نسبی بین    2002سال  
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  يها گامآغاز شد و در  مجدد    طور بهروند صعودي تورم    ، انبساطی مالی و پولی  يها استیسبازگشت    دلیلبه
 جه ینت  .چرخه تورم را تسریع کرد  نیز  هاي بعديتکانهو    2018درصد رسید. بحران ارزي    30تا    25بعدي به  

  ي رشد اقتصاد   زمانهم   صورتبه  کشور  نیکه ا  یتی . وضعبود   یبه فاز سکون تورم  نیروند، ورود آرژانت  نیا
(یوسپی    تجربه کرد  را  )یرقم   سه  ا ی  یدو رقم ها  در اغلب زمان(   لابا   اریتورم بس  ي ها با نرخ  ي رکود  ا ی  فیضع

 . )2018 ،1و پرستون
ابزارهاي  و  هاي ضدتورمی دیده شد اثربخشی سیاستدر کاهش    وضوحبهاثر سکون تورمی در آرژانتین  

در  افزایش شدید نرخ بهره که هدف آن  به این صورت که    ؛سنتی پولی و مالی کارایی خود را از دست دادند
  تنهانه  لا کاهش تقاضا و جذب نقدینگی بود، نتایج مورد انتظار را نداشت. نرخ بهره بامحیط سکون تورمی،  

ها، کسري بودجه را افزایش داده  هاي استقراض دولت و بنگاهدلیل تأثیر بر هزینهتورم را کاهش نداد، بلکه به
 کرد.  میتشدید و انتظارات تورمی را 

  عاملان   که  یطیشرا  در   ،1989–1988  ابرتورم  دوره  در   ژهیوبه  و   1980  دهه  اواخر   در  مشخص،  طوربه
  پول  ينگهدار زهیانگ تنهانه یاسم بهره  يهانرخ شیافزا شود، ترارزشیب  ندهیآ  در  پزو داشتند انتظار ياقتصاد

 . )1992و لویتان،   کیگوئل( دیانجام هاییدارا ي پرتفو ونیزاسیدلار   دیتشد  به  بلکه نکرد،  ت یتقو  را یمل
  ها مت یق  میمستق  کنترل  قی طر  از  دندی کوش  بارها  نیآرژانت  يهادولت  ، 2010  و  2000  يهادهه  یط  ادامه،   در
  زه یانگ  فیتضع  لیدلبه  ها، استیس  نیا .  کنند  مهار  را  تورم  2منصفانه  يهامتیق  به  موسوم  يهابرنامه  ازجمله

  دیانجام  یررسم یغ  يبازارها  يریگشکل  و  کالا   کمبود  د،یتول  کاهش  به  غالباً   بازار،  سازوکار  در  اخلال   و  دیتول
 ). 2022 ؛ 2013 ،3پول ی المللنیب صندوق( داد  رخ  يتر بزرگ ی متیق يها جهش ها،نظارت لغو  با و

  ، ي کشاورز  محصولات  بر   یصادرات ي هاتی محدود و   هااتیمال عمالاِ  ،2015 تا  2006  فاصله  در   ن،یهمچن
  بخش   يارزآور   افت  و  دیتول  زهیانگ  کاهش   موجب   ،ی داخل  ییغذا  مواد  مت یق  کنترل   هدف   با  ا، یسو  ژهیوبه

  و  نویموند(   کرد   د یتشد  بلندمدت   و  مدت انیم  در  را  ارز   بازار  بر   فشار  ق،یطر  نیا  از   و  شد   ي کشاورز
 ). 2016  ،یجهان  بانک  ؛ 2008 ،4استورتزنگِر

پیامدهاي ساختاري و اجتماعی سکون تورمی فراتر از حوزه پولی و اقتصاد تجربه آرژانتین نشان داد که  
اعتماد به نهادهاي    ،نمونه  عنوانبه  . استتحت تأثیر قرار داده  را  و ساختار اجتماعی و اعتماد عمومی    بوده ن  لاک
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مرکزي بانک  و  دولت  مانند  آرژانتین  اصلی  پایین  در  کرد به  داشتندمردم    و  ترین سطوح سقوط  که    تصور 
 .ها پایدار نخواهند بودهاي ثبات قیمتوعده

گذاري بلندمدت داخلی و خارجی در آرژانتین کاهش یافت  بینی، سرمایههاي تورم غیرقابل پیشدر دوره
هاي خارجی  گذاري در تولید، به دنبال حفظ ارزش پول خود از طریق داراییجاي سرمایهگذاران بهو سرمایه

هاي درآمدي  صورت نامتقارن به گروهها بهرقمی در این دورههاي دوها بودند. تورمیا دلاریزه کردن دارایی
می آسیب  بهمختلف  ثابت  درآمد  داراي  خانوارهاي  میزد؛  دست  از  را  خود  خرید  قدرت  دادند، سرعت 

دیدند. وابستگی  هاي خود بودند، کمتر آسیب میافرادي که قادر به دلاریزه کردن درآمد یا دارایی  کهیدرحال
بازار مسکن، خودرو و قراردادهاي بزرگ، به    ازجملهي از اقتصاد،  هاي زیاد گسترده به دلار باعث شد بخش

پذیري اقتصاد را  آسیب  حالنیدرعگذاري شوند. این روند وابستگی داخلی به پزو را کاهش داد و  دلار قیمت
برابر   اعتراضات تکانهدر  اعتصابات کارگري،  با  این وضعیت،  از  ناشی  ناپایداري  افزایش داد.  ارز  هاي نرخ 

 ثباتی سیاسی همراه بود. عمومی و بی
  برزیل 

دار، یکی از مطالعات کلاسیک و مهم در علم اقتصاد کلان  تجربه کشور برزیل در مواجهه با تورم مزمن و ریشه
  . مواجه بود است. در نیمه دوم قرن بیستم، برزیل به نمادي از اقتصادهایی تبدیل شد که با پدیده سکون تورمی  

هاي سالانه در برخی  اي از تورم بود؛ نرخسابقهشاهد سطوح بی  1990و اوایل دهه    1980هاي  برزیل در دهه
ثبات اقتصادي را به خطر انداخت، بلکه تأثیرات   تنهانهدرصد نیز فراتر رفتند. این وضعیت    1000مقاطع از مرز  

یک عامل کلیدي    عنوانبهعمیقی بر ساختار اجتماعی و توزیع درآمدي کشور بر جاي گذاشت. سکون تورمی،  
 . داشته است نقش  در استمرار این وضعیت

هاي  سیاست  ت یریسوء مدهاي خارجی و  تکانهتورم بالا در برزیل محصول ترکیبی از عوامل ساختاري،  
هاي معیوب ایجاد کردند که ادامه یافتن  عمل کرده و چرخ  زمانهم  صورتبهکلان اقتصادي بود. این عوامل  

با ویژگی  .نمودتورم را تسهیل می اقتصادي برزیل در آن دوران  برابر  ساختار  هایی همراه بود که آن را در 
به واردات کالاهاي اساسی،  این کشور    توان به وابستگی شدید . از آن جمله میساختپذیر میها آسیبتکانه

کالاها،    ژهیوبه یا  نفت  جهانی  قیمت  افزایش  هرگونه  بود.  (نفت)  افزایش مستقیم    طوربهانرژي  طریق  از 
حملهزینه و  تولید  داهاي  تورم  به  میونقل،  دامن  دست  و  زدخلی  پیچیده،  قوانین  مالیاتی  نظام  و  وپاگیر 
هاي مزمن بودجه  کسريدر این میان،    .داشت یمتر نگه  لاها را بارا افزایش داده و قیمتتراکنش  هاي  هزینه
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با چاپ پول (تأمین مالی پولی) جبران می  دولت این  در واقع  شد، موتور اصلی تورم پایدار بود.  که اغلب 
 .دهنده نبود انضباط مالی کافی بودوضعیت نشان

تحت تأثیر نوسانات نرخ ارز و نرخ بهره جهانی قرار داشت.    شدتبهیک اقتصاد درحال توسعه،    عنوان بهبرزیل  

(واحد پول آن    1المللی، خروج سرمایه و تضعیف سریع کروزیروافزایش ناگهانی نرخ بهره در بازارهاي بین

موجب افزایش قیمت کالاهاي وارداتی و تشدید تورم  مستقیم    طوربهزمان) را به دنبال داشت که این خود  

کسري بودجه در یک سال خاص،    تنهانهعاملی که موجب تداوم تورم شد،    نیترمهم  همچنین  . شد داخلی می

  ها تجربه تورم بالا، فعالان اقتصادي (کارگران، تولیدکنندگان بلکه انتظارات تورمی شکل گرفته بود. پس از سال

انتظارات  صورت به ) فرض را بر این گذاشتند که تورم آینده نیز بالا خواهد بود. این انتظارات فروشانخردهو 

   .کردعقلایی یا تطبیقی، تورم فعلی را تقویت می

این    ازجمله  .سکون تورمی از طریق چندین سازوکار رسمی و غیررسمی نهادینه شده بود   در برزیل، پدیده
هاي  گذاري گسترده دستمزدها و قراردادها، انتقال مداوم اثرات تورم گذشته به قیمتشاخص  توان بهموارد می

تورمی)  اینرسی  (اثر  نابرابري در سرعت و دامنه  جاري  قیمت  و  میان بخشتعدیل  هاي مختلف  هاي نسبی 
کرد  اقتصاد شاخص  ،حال نیباا  .اشاره  برزیل،  در  تورمی  سکون  اصلی  قیمتمکانیسم  گسترده  و  گذاري  ها 

  طوربهتر از همه دستمزدها،  ها، قراردادهاي اجاره، اقساط وام و مهممعنی بود که قیمت  نیبه ا  ؛ وقراردادها بود
  .شدندشده) تنظیم می ینیبشیپ(خودکار بر اساس نرخ تورم گذشته 

گذشته تعدیل    ماههبار بر اساس تورم ششدستمزدها هر شش ماه یک   براي تبیین بهتر موضوع تصور کنید
هاي  یافتند. در ماه دوم، تولیدکنندگان قیمتها کمی افزایش میشدند. اگر تورم ماه اول یک درصد بود، قیمتمی

می افزایش  اول  ماه  تورم  تداوم  فرض  با  را  افزایشخود  این  تعدیل دادند.  براي  آینده  تورم  محاسبه  در  ها 
لحاظ می از طرفی، شاخصدستمزدها  باعث میشد.  تکانهگذاري  افزایش   شد که هر  (مانند  قیمتی کوچک 

  حتی اگر تکانه سرعت از طریق زنجیره قراردادها و دستمزدها به کل اقتصاد سرایت کند و  قیمت سوخت) به
عنوان ویژگی دائمی اقتصاد تلقی  تدریج بهرا بالا ببرد. در نتیجه، تورم به  نرخ تورم پایهاولیه از بین رفته بود،  

اي که برخی  گونهبه  .ها بودهاي سکون تورمی در برزیل، نابرابري در تعدیل قیمتشد. یکی دیگر از جنبهمی
قیمتبخش (مانند  تأخیر  ها  با  دولت)  کنترل  تحت  (مانند  بخش  کهیدرحال  ،شده  لیتعدهاي  دیگر  هاي 
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هاي نسبی  قیمت  تعیین   جدي در   پیچیدگیدادند. این امر منجر به  هاي بازاري) بلافاصله واکنش نشان میقیمت
 شد. و تخصیص منابع می

قیمتی موقت و تغییرات پیاپی واحد    يهاکنترلتلاش ناموفق براي کنترل تورم با استفاده از  چندین  پس از  
(مانند کروزادو نو1پولی  برزیل در سال  )3پلانو کروزادوو    2، کروزادو  تحت   4رئالپلانو  با معرفی    1994، 

مهمی گام  وقت،  دارایی  وزیر  تورم   هدایت  مهار  که  برنامهبرخلاف    .برداشت  براي  پیشین  بر  اغلب  هاي 
حات ساختاري و مدیریت  لامتکی بودند، پالنو رئال یک رویکرد چندوجهی و مبتنی بر اص5 هاي قیمتیکنترل

گذاري بود. این کار از  تورمی ناشی از شاخصسکون  کلید موفقیت پالنو رئال، مقابله مستقیم با  انتظارات بود.  
  ، به این صورت که در فاز اول  ؛انجام شد   6URVیطریق معرفی یک واحد پول واسط به نام واحد ارز واقع 

ها  قیمتبه این صورت که  فعال کرد.    )موازي با واحد پول اسمی (کرزیرو   صورتبهرا   URV دولت براي مدتی
 ياگونهبه URV در این میان  .شدند گذاري میقیمت   URV مداوم هم به کرزیرو و هم به  طوربهو دستمزدها  

  . ت بماند ارزش آن در برابر ارزهاي خارجی و در طول زمان ثاب تورم صفر داشته باشد و  طراحی شده بود که  
 ها و قراردادها رافعالان اقتصادي عادت کردند که قیمت  ، URVبا ثابت ماندن ارزش اسمی   و   در فاز دوم

   URVانتظارات تورمی به  در واقع  تنظیم کنند.(URV)   بر اساس یک معیار پایدار  جاي تورم گذشته کرزیرو، هب
سکون تورمی  د موفقیت چشمگیر پالنو رئال در شکستن  ولی با وجو   .منتقل شد که یک واحد پولی باثبات بود

آهسته  که عبارت بودند از کاهش    هایی را به همراه داشتهاي اقتصادي برزیل همچنان چالشمزمن، ریشه
که لازمه حل آن اصلاحات اقتصادي    )2010  و  2000سکون تورمی، بازگشت فشارها و لنگرهاي جدید (دهه  

   .)2018المللی پول،  ؛ صندوق بین2004، 8؛ بلانشار1995، 7بود (فرانکوپایدار 

 
1. Cruzado 
2. Cruzado Novo 
3. Plano Cruzado 
4. Plano Real design 
5. Freezes Price 

 Unidade(  یبه نام واحد ارزش واقع  یموقت  ی)، واحد پولPlano Realبرنامه رئال (  ينخست اجرا  در مرحله   لیدولت برز.  6

Real de Valor – URVبود تا مردم بتوانند   ياز تورم جار  طرفی و ب  داریپا  یمتیمرجع ق  جاد یاقدام، ا  نی کرد. هدف از ا  ی) معرف
)  Unit Of Accountواحد حساب (  کیدر واقع    URVکنند.    یابیارز  ینوسانات تورم  ریأثارزش کالاها و قراردادها را بدون ت

. شدیقراردادها و حقوق استفاده م  ،يگذارمتیق  يسکه منتشر نشد و تنها برا  ایدر قالب اسکناس    یعنی  ؛یکیزیبود، نه پول ف
  ي را برا   نهیرا مهار کند و زم  یانتظارات تورم  انست تو  ل،یدل  نی هماهنگ بود و به هم  کایبا دلار آمر  یبیصورت تقرارزش آن به

 )، فراهم سازد. Realرئال ( د،یارز جد یمعرف
7. Franco 
8. Blanchard 
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  ، مدت در کنترل تورم (حتی با یک برنامه قوي مانند پالنو رئال) تجربه برزیل نشان داد که موفقیت کوتاه
وري،  مانده شامل بهبود بهرههاي باقینیازمند اصلاحات عمیق ساختاري براي حفظ ثبات بلندمدت است. چالش

همچنین تجربه برزیل در سکون تورمی،    .بودهاي خارجی  تکانههاي دولتی و کاهش وابستگی به  کاهش هزینه 
انضباطی  در این کشور ریشه در بی ابر تورم .یک درس جهانی درباره نقش انتظارات و نهادها در اقتصاد است

ایجاد  مالی و ساختارهاي شاخص با   .تورمی شدسکون  گذاري گسترده داشت که موجب  پالنو رئال  برنامه 
معرف از طریق  انتظارات  مدیریت  در  پول مجازنوآوري  تأکید  (URV)   ی واحد  مالی،    زمانهم و  انضباط  بر 

  طور بههاي تورمی  اگرچه چالش .را شکسته و تورم را به سطوح قابل مدیریت برساندسکون تورمی  توانست  
گیري تورم) به برزیل این امکان را داد که  جدید (مانند هدف  شدهنهینهاد  يهاسمیمکانکامل از بین نرفت، اما  

جلوگیري نماید.  هاي شدید  هاي اقتصادي را با ثبات بیشتري مدیریت کند و از بازگشت به دوران تورمتکانه
   .کلان استپایدار  هاي  در نهایت، این مسیر نشان داد که شکستن سکون تورمی نیازمند تعهد مداوم به سیاست

  ترکیه 
دهه نمونهترکیه طی  دورههاي گذشته  برخی  در  و  مزمن  تورم  با مشکل  که  بوده  اقتصادهایی  از  بارز  ها  اي 

کسري    ازجملهیل مختلف  لا به بعد، فشارهاي تورمی در ترکیه به د  1970ابرتورم مواجه بوده است. از دهه  
هاي خارجی افزایش یافت. کسري بودجه  تکانهثباتی سیاسی و  بودجه شدید، وابستگی به واردات انرژي، بی

مداوم از طریق استقراض از بانک مرکزي و انتشار پول جدید، منجر به افزایش پایه پولی و در نتیجه  و شدید 
نفت و گاز، اقتصاد ترکیه را در برابر نوسانات    ژهیوبهشد. وابستگی قابل توجه به واردات انرژي،  تورم می

به تورم وارداتی و   سرعتبهها کرد و هرگونه افزایش در این قیمتیر میپذ بسیار آسیبنیز جهانی  يهامتیق
هاي اقتصادي  ها و سیاستثباتی سیاسی، تغییرات مکرر دولتبیدر آن دوران،  شد.  منجر میکل  سپس تورم  

هاي  تکانه . دادکنندگان را کاهش میگذاران و مصرفمتناقض، عدم قطعیت را افزایش داده و اعتماد سرمایه
بحران مانند  در دهه  خارجی  نفتی جهانی  هزینه  1970هاي  افزایش  با  و  نیز  تولید  تورم  ونقلحملهاي  بر   ،

درصد فراتر    50مداوم از    طوربه  در ترکیه  سالانه  تورم  نرخ  نیانگیم  ،1990و اوایل دهه    1980افزودند. در دهه  
دچار    شدتبهها را  ي تورم، ساختار قیمتلارسید. این سطوح با  تريلارفت و در مقاطعی به ارقام بسیار با

 نوسان کرد.  
شد. این بدان معناست که حتی زمانی که فشارهاي   در ترکیه   این شرایط باعث ایجاد نوعی سکون تورمی

آمدند.  پایین می  یسختبههاي تورم  یافتند، نرختا حدي کاهش می  اقتصادي اولیه که منجر به تورم شده بودند
را    هامتیقهاي اقتصادي انتظار افزایش مداوم  دار شده بود و مردم و بنگاهانتظارات تورمی در جامعه ریشه
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مثال، کارگران براي جبران    عنوانبه.  گردیدها تبدیل  داشتند و این انتظار خود به عاملی براي افزایش قیمت
هاي  کردند که این خود به افزایش هزینهري میلات کاهش قدرت خرید خود، درخواست افزایش دستمزد با

هاي آینده، قیمت  بینی افزایش هزینههاي اقتصادي نیز با پیشبنگاه .شد ها منجر میتولید و در نهایت قیمت
هاي مالی داخلی و جهانی شرایط  بحران  ، 1990در نیمه دوم دهه  .  دادند ت خود را زودتر افزایش میلامحصو
 کردند.   نیز را بدتر

هاي خارجی،  ، ترکیه با یک بحران مالی شدید مواجه شد که با افزایش قابل توجه بدهی1994در سال  
هاي ورشکسته همراه بود. این بحران منجر به کاهش شدید ارزش لیره و افزایش کسري بودجه گسترده و بانک 

هاي مالی در بازارهاي نوظهور مانند بحران مالی آسیا در سال  ناگهانی تورم شد. در سطح جهانی نیز بحران
گذاران به اقتصادهاي درحال توسعه را کاهش داد و  اعتماد سرمایه  ،1998و بحران مالی روسیه در سال    1997

دولت کرد.  وارد  ترکیه  اقتصاد  بر  بیشتري  مجموعه  ترکیه  فشار  دوره  این  برنامهدر  از  شامل  اي  تثبیت  هاي 
هاي پولی  حات اقتصادي را اجرا کرد. سیاستلاي نرخ ارز و اصهاي پولی و مالی انقباضی، آزادسازسیاست

ش در جهت کاهش تقاضاي کل و مهار تورم داشت.  لا انقباضی با افزایش نرخ بهره و کنترل رشد نقدینگی، ت 
هاي دولت و افزایش درآمدهاي مالیاتی، به دنبال کاهش کسري  هاي مالی انقباضی نیز با کاهش هزینهسیاست

  .  بودجه بودند
سرمایه براي جذب  دیگر،  اهداف  کنار  در  ارز،  نرخ  رقابتآزادسازي  افزایش  و  پذیري  گذاري خارجی 

اما در عمل، نوسانات شدید نرخ ارز به تورم دامن زد. با وجود این، تجربه    ؛صادرات در نظر گرفته شده بود
دار شده و کاهش تورم با تأخیر و مقاومت همراه  ریشه  شدتبهها  نشان داد که انتظارات تورمی مردم و بنگاه

دلیل تضعیف شدید اعتماد و نهادینه شدن انتظارات تورمی، کاهش  هاي تثبیت، بهبود. حتی با اجراي برنامه
 شد. میمانع از دستیابی سریع به اهداف تورمی  سکون تورمی  و  گرفتیم صورت   يکند بهتورم 

اتحاد  تیو آغاز مذاکرات عضو  دیکار آمدن دولت جد   ي با روو    2000دهه    لیاوا تمرکز    هیدر  اروپا، 
ف  لاکه بر ائت  دی شکل گرفت. دولت جد  ه یترک  در   ي ل بانک مرکزلاو استق  يحات ساختارلابر اص   يشتریب

 ي ثبات اقتصاد  جادیدولت، ا  یگرفت. هدف اصل  شیرا در پ  یمتفاوت   کرد یاحزاب مختلف شکل گرفته بود، رو
در ساختار    ق یحات عملا شامل اص  کردیرو   نیاروپا بود. ا  هیدر اتحاد   ت یمذاکرات عضو  شبرد یپ  ي برا  ی اسیو س

دوره مورد    نی حات در الا اص  ن یترمهماز    ی کی   عنوانبه  ي ل بانک مرکزلابود. استق  ی دولت  يو نهادها  ياقتصاد
بودجه    ي کسر  ی مال  ن یتأم  يبرا  ی اس یس  يفشارها   ر یثاغلب تحت تأ  يبانک مرکز   ن،ی از ا  شیتوجه قرار گرفت. پ

بدون آنکه تحت  توانست  ینهاد م   نیبود که ا  یمعن  ن یبه ا  يل بانک مرکزلااستق  تیدولت قرار داشت. تقو 
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و تورم    هامتیقخود را بر اساس اهداف ثبات    ی پول  يها استیس  رد،یمدت قرار گکوتاه  یاسیملاحظات س  ریتأث
  ي گذاربودجه و هدف  يمحدود کردن کسر   ،ی نگیشامل کنترل رشد نقد  هیترک  یضدتورم  يهابرنامه .اتخاذ کند

را   تورم  نرخ  توانست  دهه    ج یتدر بهتورم  اواخر  در  و  دهد  تک   2000کاهش  رشد    یرقم تورم  کنترل  شد. 
طر  ینگینقد عمل  یپول   استیس  يابزارها  قیاز  افزا  اتیمانند  و  باز  ذخ  شیبازار  ها،  بانک   یقانون  رهینسبت 
   ).1CBRT ،  2011 ؛2008و  IMF، 2006( به اقتصاد انجام شد یود پول اضافاز ور يریجلوگ  منظوربه

مالی دولت، کاهش هزینه انضباط  از طریق  بودجه  به  محدود کردن کسري  مالی،  افزایش شفافیت  و  ها 
  چهارچوب یک    عنوان به  2تورم  ي گذارهدفکاهش فشار بر بانک مرکزي براي تأمین مالی دولت کمک کرد.  

شفاف    طوربهسیاستی جدید، انتظارات را به سمت کاهش تورم هدایت کرد و به بانک مرکزي اجازه داد تا  
این    . آمیز بودندموفقیت  درمجموع م کرده و بر اساس آن عمل کند. این اقدامات  لااهداف تورمی خود را اع

شود که با ترکیب اقدامات اقتصادي پایدار و ترمیم اعتماد  اي از شکستن سکون تورمی محسوب میدوره نمونه
 پذیر گردید. عمومی امکان

مردم و کسبکاهش موفقیت اعتماد  تورم،  ایجاد یک محیط  آمیز  به  و  بازیابی کرد  اقتصاد  به  را  وکارها 
ل  لای، دوباره فشارهاي تورمی به دهاي اخیرسالتا    2010، از میانه دهه  حالنیباا .تر کمک نموداقتصادي باثبات

ت سیاسی  لااي، مداخ هاي مصرفی و سرمایهلاکاهش ارزش لیره، تشدید وابستگی به واردات کا  ازجملهمختلف  
پولی و  در سیاست از حدود سال  تکانههاي  یافته است.  افزایش  از سال    ژه یوبهو    2015هاي خارجی  پس 

،  IMFو    2008،  3(ارسل و اوزتاي  هایی از بازگشت فشارهاي تورمی در اقتصاد ترکیه مشاهده شدنشانه  ،2016
ر و یورو، یکی از عوامل اصلی افزایش تورم بود.  لاکاهش ارزش لیره در برابر ارزهاي اصلی مانند د  .) 2016

هاي مربوط به کسري  هاي سیاسی، نگرانیافزایش ریسک   ازجملهاین کاهش ارزش که ناشی از عوامل متعددي  
و در نتیجه تورم را افزایش داد. تشدید    ترگرانهاي پولی نامتعارف بود، واردات را  حساب جاري و سیاست

به جریان    شیازپشیباي، به این معنی بود که اقتصاد ترکیه  هاي مصرفی و سرمایهلاوابستگی به واردات کا 
ها در بازارهاي جهانی یا کاهش ارزش پول  لا. هرگونه افزایش در قیمت این کا استهاي وارداتی وابسته  لاکا

 گذاشت. مصرف داخلی تأثیر   هاي تولید وبر هزینهمستقیم  طور بهملی، 
رود. در این  شمار میعوامل بازگشت تورم به  نیتر مهمهاي پولی، یکی از  ت سیاسی در سیاستلامداخ

بود،    بهره، حتی در شرایطی که تورم بالافشارهایی را بر بانک مرکزي براي کاهش نرخ    ترکیه  دوره، دولت 

 
1. Central Bank of the Republic of Turkey (CBTY) 
2. Inflation Targeting (IT) 
3. Ersel   & Ozatay 
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رایج اقتصادي در مورد کنترل تورم مغایرت داشت، منجر به کاهش هاي  نظریهوارد کرد. این سیاست که با  
بازانه و افزایش تقاضا  هاي سفتهگذاريو در نتیجه تشویق سرمایه  )نرخ بهره پس از کسر تورم( نرخ بهره واقعی  

هاي تأمین جهانی را  که زنجیره  19  گیري کوویدهاي خارجی نیز، مانند همهتکانه زد.شد که به تورم دامن  
هاي اخیر، تورم  ها شد، بر فشارهاي تورمی در ترکیه افزود. در سالالا مختل کرد و منجر به افزایش قیمت ک

قیمتی را  سکون  درصد رسید و بار دیگر الگوي    80ي  لابه با   2022مثال در سال    طوربه،  لابه سطوح بسیار با
شده و  دلیل انتظارات تثبیتمدت، بلکه بهعوامل کوتاه  دلیلبه  تنهانه  لاکه تورم با  فعال کرد. این بدان معناست 

 ) 2025 1و همکارانساکاریا (  داخلی اقتصاد، ادامه یافت. ي هاسمیمکان
زیرا انتظارات تورمی و رفتارهاي  است؛  کاهش تورم با موانع جدي مواجه شده    رسد که در ترکیهبه نظر می

وکارها با توجه به  قیمتی چند دهه گذشته دوباره در ذهن بازیگران اقتصادي تثبیت شده است. مردم و کسب
ها را دارند.  دهند و انتظار افزایش مداوم قیمتها مقاومت نشان میهاي گذشته، در برابر کاهش قیمتتجربه

تورم کمک می تداوم  به  انتظار، در عمل  نشان می.  کنداین  ترکیه  تورمی  تجربه  از    تنهانهدهد سکون  ناشی 
ست.  ا  مدت مردم و بازارهایلانفشارهاي فعلی در اقتصاد، بلکه نتیجه حافظه تورمی و رفتارهاي انطباقی طو

در گذشته، باعث ایجاد انتظارات پایدار از تورم در آینده    تجربه تورم بالا  است کهحافظه تورمی به این معنی  
افزایش (  و تولیدکنندگان  )ها قبل از گران شدنلاخرید زودتر کا(کنندگان  شود. این انتظارات، رفتار مصرفمی

مدت مانند تعدیل  دهد. رفتارهاي انطباقی طولانیل میرا شک  )هاي احتمالی آیندهبراي پوشش هزینه  هامتیق
کند.  شده، به حفظ این روند تورمی کمک می  ینیبشی پها بر اساس تورم گذشته یا  خودکار دستمزدها و قیمت

سیاست ترکیب  نیازمند  آن  از درمان  جلوگیري  و  اقتصادي  اعتماد  تقویت  مالی،  انضباط  مستقل،  پولی  هاي 
ست. سیاست پولی مستقل به بانک مرکزي  ن الا هاي اقتصاد کگیريمدت سیاسی در تصمیمت کوتاهلامداخ

دهد تا بدون فشارهاي سیاسی، ابزارهاي خود را براي کنترل تورم به کار گیرد. انضباط مالی دولت،  اجازه می
هزینه کنترل  معناي  میبه  کاهش  را  مرکزي  بانک  بر  فشار  بودجه،  کسري  کاهش  و  اعتماد  ها  تقویت  دهد. 

ها و حمایت از حاکمیت قانون، انتظارات را به سمت  پذیري سیاستبینی  اقتصادي از طریق شفافیت، پیش
ن،  لا هاي اقتصاد کگیريمدت سیاسی در تصمیمت کوتاهلاکند. در نهایت، جلوگیري از مداخثبات هدایت می

هاي تورمی ضروري است. این اقدامات  در حوزه سیاست پولی، براي جلوگیري از بازگشت به چرخه  ژهیوبه
زم را داشته باشند و به بازیابی ثبات اقتصادي در بلندمدت  لا باید اجرا شوند تا بتوانند اثربخشی    زمان مه  طوربه

 .کمک کنند

 
1. Sakarya et al. 
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 جنوبی کره 

  1معجزه رود هان  عنوانبهدر نیمه دوم قرن بیستم، اقتصاد کره جنوبی مسیري سریع از توسعه را طی کرد که  
وري پایین  هاي کشاورزي با بهرهاین تحول، بازتاب تغییر تدریجی در ساختار تولید از فعالیتشود.  شناخته می

هاي کلیدي مانند الکترونیک،  گذاري گسترده در بخشرمایههمچنین س  بر بود.به سمت صنایع سنگین و سرمایه
، این رشد سریع، مانند بسیاري  حالنیباا . انجام گردید سازي و گسترش سریع تجارت خارجی د و کشتیلافو

تجربه کره جنوبی   .تورم، همراه بود  ژهیوبههاي کلان اقتصادي،  ، با چالشدیگراز اقتصادهاي درحال توسعه  
برخلاف برخی اقتصادهاي آمریکاي لاتین یا خاورمیانه که در دام تورم بالا   در زمینه مدیریت سکون تورمی،

هاي پولی و مالی و اصلاحات ساختاري  فعال و چندوجهی سیاست  دلیل مدیریت و مزمن گرفتار شدند، به
 عمیق، وجه تمایزي دارد.  

دورانی حیاتی    1980و    1970هاي  فشارهاي تورمی و مدیریت فعال دههدهد که  بررسی سوابق نشان می
و   ریزي متمرکز براي توسعه صنایع سنگین و شیمیایی در تاریخ اقتصادي کره جنوبی بود. این دوره با برنامه

  هاي فشار تورمی ریشه  .شدهمراه    1979و    1973نفتی در    تکانهدو    ژهیوبههاي خارجی عظیم،  تکانههمچنین  
هاي هنگفت زیرساختی و  گذارينیازمند سرمایه  که  سازيرشد سریع صنعتی  عبارت بودند از  در این کشور

شد. این امر منجر به افزایش شدید  می ن یتأمتجهیزاتی بود که اغلب با استفاده از استقراض داخلی و خارجی 
افزایش دادند که    شدتبههاي جهانی انرژي را  قیمت  ،هاي نفتیتکانه  ،زمانهمتقاضاي کل در اقتصاد گردید.  

در   گردید.  )CPI(   کنندهشاخص قیمت مصرفنهایت موجب افزایش    درهاي تولید و  بر هزینهمستقیم    طوربه
کرد.  درصد سالانه عبور می  20از مرز    هاسالطوري که در برخی  به،  بود  لااین دوره، نرخ تورم اغلب بسیار با

دور باطل  بروز  توانستند انتظارات تورمی را در سطح بالا تثبیت کرده و منجر به  بالقوه می  طوربه  هانرخاین  
هاي بالاتر شوند (ساختاردهی  ها براي پوشش هزینه افزایش دستمزدها براي جبران تورم گذشته و افزایش قیمت

 سکون تورمی).
در این  . در برابر این تورم ساختاري، رویکردي ترکیبی را اتخاذ کردند  2دولت کره جنوبی و بانک مرکزي

بانک مرکزي از ابزارهاي سیاست پولی براي    بود و   کنترل نقدینگی از طریق سیاست پولیمسیر، گام نخست  
افزایش نرخ  براي این منظور،    3بود.  اریمع   يهانرخ بهره  شیشامل افزا  ن یمدیریت عرضه پول استفاده کرد. ا

 
1. Miracle on the Han River 
2. BOK - Korea of Bank 

است که در واکنش   1980هاي سیاستی بانک مرکزي کره جنوبی در دهه  هاي معیار، افزایش نرخمنظور از افزایش نرخ بهره  .3
داشتن نرخ بهره واقعی، مهار رشد نقدینگی و جلوگیري از خروج سرمایه منظور مثبت نگه به تورم ساختاري و فشارهاي ارزي، به 
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شد. نرخ  بازانه انجام میگذاري سفتههاي سرمایهبهره با هدف جذب نقدینگی اضافی از بازار و کاهش انگیزه
را مثبت نگه دارد و از فرار سرمایه  الایی رسید تا نرخ بهره واقعی  بهره اسمی در مقاطعی به سطوح بسیار ب

سیستم بانکی    ازآنجاکهبود و  نیز گام دیگر این سیاست    محدودیت اعتبارات بانکیهمچنین  .  جلوگیري کند 
تحت کنترل دولت بود، ابزارهاي نظارتی مستقیمی براي تخصیص اعتبار وجود  اغلب کره جنوبی در آن زمان  

دولت   داشت،    طوربه  کهیدرحالداشت.  دقیق  نظارت  تحت  را  بانکی  اعتبارات  حجم  رشد  طریق  کلی  از 
بازي را محدود کرد و منابع مالی  صنایع غیرضروري یا سفته  ، دسترسی به وام برايهدایت اعتبارهاي  سیاست

 .هدایت نمودراهبردي  را به سمت صنایع 
  هاي اساسی لامدیریت واردات کاسیاست اتخاذشده دیگر در این کشور، استفاده از ابزارهاي تجاري براي  

شامل مدیریت دقیق    سیاست  اینبود.    هاي جهانیتکانهمقابله با فشارهاي سمت عرضه ناشی از    و با هدف
هاي اساسی  لاو گاهی اوقات کنترل مستقیم واردات کا  )شناور مدیریت شده بود اغلب  که در آن زمان  (نرخ ارز  

این   .هاي قیمتی خارجی به اقتصاد داخلی بودتکانهبراي جلوگیري از انتقال کامل    )مانند نفت و مواد اولیه(
هرچند    ؛دار جلوگیري کندبه یک وضعیت مزمن و ریشه  لاتوانست از تبدیل شدن تورم با   رانهیگسختاقدامات  

آفرین براي  اي تحولدوره عنوانبه 1990دهه   .داردهاي امروزي باقی ماندتر از استانلاکه نرخ تورم همچنان با
به افزایش کارایی    تنهانهشده در این دهه  اصلاحات انجام .شودگذاري کلان کره جنوبی شناخته میسیاست

کشور ایجاد    این  ضدتورمی دائمی را در ساختار نهادي  ي هاسمیمکاناز آن،    ترمهماقتصادي کمک کرد، بلکه  
 .1نمود

در اقتصاد کره جنوبی   ینقطه عطفشود،  عنوان بحران مالی آسیایی شناخته میکه به  1997بحران مالی سال  
طور اساسی بازنگري کند. براي  بود و دولت را وادار کرد تا الگوي اقتصادي و نظام حکمرانی پولی خود را به

بین اعتماد  از رکود عمیق، مجموعهبازسازي  اجرا شد المللی و خروج  از اصلاحات ساختاري گسترده    .اي 
گذاري  هدف  چهارچوبافزایش استقلال عملیاتی بانک مرکزي و استقرار    توان بهها میاین سیاست  ازجمله

 
هاي اعتباري و هدایت دولتی نظام بانکی اجرا زمان با کنترلارچوب سیاست پولی انقباضی، همهعمال شد. این رویکرد در چ اِ

 .گردید
کره جنوب .1 م  یتجربه  مد  ریگجهت  یِو صنعت  يتجار  يهااستیس  بِیترک  دهدی نشان  با  همراه  ارز    تیریبه صادرات،  نرخ 

  ي اصلاحات نهاد  زیکاهش نوسان)، و ن  يو مداخلات هدفمند برا  1990بازار در دهه    نیانگیم  نرخ ارز با دامنه/  يها(ازجمله نظام 
در   ،ي) در کنار اصلاحات ساختار1997تورم پس از    يگذارارچوب هدف هچ   بهو گذار    متیثبات ق  تیمأمور  ت ی(تقو  یپول

فشارها تثب  ي انهیهز  يمهار  است  ت یو  داشته  نقش  بانک جهان  IMF،  2008(  تورم  گزارش   :The East Asian Miracle،یو 

Economic Growth and Public Policy، 1993( . 
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زمان با اصلاحات نهادي در  هاي مالی انضباطی هماجراي سیاست همچنین تورم، تقویت رژیم ارزي شناور و
دولت با تمرکز بر کاهش کسري بودجه و مهار رشد بدهی عمومی،  در این میان  .  اشاره کرد  بخش بانکی و مالی

هاي مالی انبساطی را کاهش دهد و مسیر بازگشت به ثبات اقتصاد توانست فشار تقاضاي کل ناشی از سیاست
 کلان را هموار سازد. 

گذاري تورم، باعث شد انتظارات ل بانک مرکزي و هدفلااستق  ژهیوبهها،  اجراي هماهنگ این سیاست
این سازگاري انتظارات باعث شد که در  و در سطح پایین تثبیت شود.    یافتهکاهش    سرعت بهتورمی در اقتصاد  

کوتاهتکانهصورت وقوع   قیمتی  بنگاههاي  نفت)،  قیمت  افزایش موقت  (مانند  بلافاصله  مدت  کارگران  و  ها 
زیرا باور داشتند که بانک مرکزي متعهد به بازگرداندن تورم  ؛  ها و دستمزدها را نکننددرخواست افزایش قیمت

به تورم ساختاري   تبدیل تورم موقت  از  این مکانیسم همان چیزي است که  سکون  (به سطح هدف است. 
 .ندکجلوگیري می  )تورمی

  شیلی 
  لا هاي تورم بسیار بارو بود که منجر به نرخههاي جدي روباقتصاد شیلی با چالش  ،1980و    1970هاي  در دهه

شامل  که    که ریشه در عوامل متعددي داشتشد  ثباتی سیاسی و اقتصادي شدید همراه  شد. این دوره با بی
هاي بودجه دولت، عدم انضباط مالی دولت،  هاي سیاسی و اقتصادي داخلی، کسريخارجی، بحران يها تکانه

انتظارات تورمی تثبیت هاي  شده، قراردادهاي دستمزدي بر مبناي شاخصوابستگی شدید به صادرات مس، 
 .  بودند گذشته

شدت  به  ،یمحصولتک بسیاري از کشورهاي با صادرات    مانندبهنیز    اقتصاد شیلی  1980و    1970هاي  در دهه
تأثیر چشمگیري بر درآمدهاي    ، نوسانات شدید در قیمت جهانی مس  رونیازاوابسته به صادرات مس بود.  

ویژه در اوایل ها داشت. کاهش قیمت مس در بازارهاي جهانی، بهو سطح عمومی قیمت  صادراتی، نرخ ارز
توجه درآمدهاي ارزي و در نتیجه افزایش فشارهاي تورمی شد. در همین دوران،    ، موجب افت قابل1980دهه  

هاي وقت  دولت.  هاي اقتصادي نیز بر شدت بحران افزودهاي سیاسی و تغییرات گسترده در سیاستثباتیبی
از مصرف و حمایت  قیمتی  نوسانات  مهار  قیمتبراي  کنترل  به  یارانهکنندگان،  پرداخت  و  ها،  هاي گسترده 
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مهار تورم، به تشدید آن منجر    ي جا بهها در عمل  اي متوسل شدند، اما این سیاستهاي بودجهافزایش هزینه 
 3.)1989، 2ی؛ بانک جهان1990، 1(دورنبوش و ادواردز شدند

گرفت که خود  تأمین مالی این مخارج اغلب از طریق استقراض از بانک مرکزي یا چاپ پول انجام می
هاي تورم مزمن  عنوان یکی از ریشهاي که بهموجب افزایش پایه پولی و در نهایت تورم بالا و پایدار شد؛ پدیده

پذیر  هاي خارجی آسیبشود. وابستگی شدید اقتصاد به صادرات مس، کشور را در برابر تکانهشیلی شناخته می
افزایش  به  .کرد می و  پزو  ارزش  افت  به  منجر  ارز خارجی  عرضه  کاهش  قیمت مس،  کاهش  با  که  طوري 

عنوان  به تورم به  ج یتدربهها  هاي تورم بالا، مردم و بنگاهشد. در نتیجه، در طول دورههاي وارداتی میهزینه
شده به محرکی درونی  . این امر باعث شد که انتظارات تورمی تثبیتاي پایدار و طبیعی عادت کردندپدیده

دادند و کارگران نیز براي حفظ  ها را افزایش میدستانه قیمتها پیشزیرا بنگاه؛  براي تداوم تورم تبدیل شود 
در پویایی    دکنندهی خود تشداي  فرایندي که به چرخه  .کردند قدرت خرید خود، افزایش دستمزدها را مطالبه می

 تورم انجامید. 
پدیده و  افسارگسیخته  تورم  با  مقابله  دهه  سکون  براي  از  شیلی  دولت    1990و    1980هاي  تورمی، 

سیاستمجموعه و  ساختاري  اصلاحات  از  این  اي  اصلی  هدف  گذاشت.  اجرا  به  را  بنیادین  اقتصادي  هاي 
ترین این اقدامات شامل  کننده آن بود. مهمهاي تورم و از بین بردن سازوکارهاي تقویتاصلاحات، رفع ریشه

هاي پولی  هاي دولتی، تقویت استقلال بانک مرکزي و اتخاذ سیاستسازي بنگاهآزادسازي تجارت، خصوصی
 انقباضی بود. 

هاي هاي سنگین موجب افزایش هزینههاي تجاري و تعرفههاي تورم بالا، محدودیتدورهشیلی و در  در  
ها، واردات کالاهاي  با اجراي آزادسازي تجاري و کاهش تعرفه در واقع  شدند.  پذیري میتولید و کاهش رقابت

هاي تولید  تري در بازار شکل گرفت که موجب کاهش هزینهاي و نهایی افزایش یافت و فضاي رقابتیواسطه 
نقش مؤثري در کاهش انتظارات تورمی و تضعیف رفتارهاي انحصاري    ،ها شد. این اقدامو فشار نزولی بر قیمت

هاي  هاي عملیاتی بالا و وابستگی به یارانههاي دولتی ناکارآمد، با هزینهایفا کرد. از سوي دیگر، بسیاري از بنگاه
سازي گسترده با هدف افزایش  کردند. در نتیجه، خصوصیودجه عمومی وارد میدولتی، فشار مضاعفی بر ب

 
1. Dornbusch & Edwards 
2. World Bank  

هاي قیمتی مس در نوسانات نرخ ارز  ، نقش شوك1980و    1970هاي  وابستگی شدید اقتصاد شیلی به صادرات مس در دهه  .3
هاي طور مستند در مطالعات تاریخی و گزارشهاي گسترده در مهار تورم، به هاي کنترل قیمت و یارانهو تورم و ناکامی سیاست 
 .نهادي بررسی شده است
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پذیري انجام شد. این اصلاحات موجب بهبود انضباط  کارایی، کاهش وابستگی مالی دولت و تقویت رقابت
 ده گردید.هاي زیانمالی و کاهش فشارهاي تورمی ناشی از فعالیت بنگاه

یکی از اصلاحات نهادي کلیدي در این دوره، افزایش استقلال بانک مرکزي شیلی بود. پیش از آن، بانک  
با اصلاحات نهادي جدید،    حالنیباا.  مرکزي تحت فشار دولت براي تأمین مالی کسري بودجه قرار داشت

این نهاد توانست مأموریت اصلی خود یعنی حفظ ثبات قیمتی را با استقلال و تمرکز بیشتري دنبال کند. اعطاي  
سیاست اجراي  و  تعیین  براي  کافی  بهاختیارات  پولی،  و هاي  نقدینگی  مدیریت  و  بهره  نرخ  زمینه  در    ویژه 

 کننده در مهار تورم بود. دور نگه داشتن بانک مرکزي از فشارهاي سیاسی، گامی تعیین همچنین
هاي پولی انقباضی را اتخاذ کرد که  بانک مرکزي در ادامه اصلاحات و با درك خطرات تورم بالا، سیاست

تر بر بازار پول بود. هدف از این اقدامات،  شامل افزایش نرخ بهره، محدود کردن رشد نقدینگی و نظارت دقیق
هاي مهم  ، یکی از نوآوري1990ها و تثبیت انتظارات تورمی بود. در دهه  کاهش تقاضاي کل، مهار رشد قیمت

، بانک مرکزي  چهارچوببود. در این    1گذاري تورمهدف  چهارچوبگذاري پولی در شیلی، پذیرش  سیاست
درصد) تعیین کرد تا از طریق شفافیت    4تا    2اي مشخص از نرخ تورم هدف (براي مثال بین  طور رسمی دامنهبه

؛ بانک مرکزي  2002هبل،  ـ  (کوربو و اشمیت   و تعهد سیاستی، انتظارات عمومی را نسبت به تورم مهار نماید 
 )20052المللی پول، ؛ صندوق بین1999شیلی، 

هاي  گیري به بانک مرکزي شیلی این امکان را داد تا سیاستتعیین یک هدف تورمی روشن و قابل اندازه
گذاري شفاف  سیاست  چهارچوبپولی خود را به شکل مؤثرتري هدایت کند. این اقدام، همراه با ایجاد یک  

هاي ضدتورمی ایفا  و تقویت ارتباطات مؤثر میان بانک مرکزي، مردم و بازار، نقش مهمی در موفقیت سیاست
هاي خود  بینیهاي تحلیلی و تشریح دلایل تصمیمات سیاستی و پیشکرد. بانک مرکزي با انتشار منظم گزارش

از روند آتی تورم، توانست اعتبار و اعتماد عمومی را نزد فعالان اقتصادي افزایش دهد. این شفافیت، به کاهش 
 تر کمک کرد. ی منطقیگیري انتظارات تورمو شکل نانیعدم اطم

گذاري  شفاف هدف  چهارچوبهاي پولی انقباضی و پایبندي به  در نتیجه اجراي مستمر و قاطع سیاست
ها شاهد تعهد واقعی بانک مرکزي به مهار  مردم و بنگاه  که   یزمان تدریج کاهش یافت.  تورم، انتظارات تورمی به

ها و دستمزدها بر  بینی تورم بالا و تنظیم قیمتشده بودند، تمایل کمتري براي پیشتورم و تحقق اهداف اعلام
 یند، به کاهش تدریجی «سکون تورمی» و افزایش ثبات قیمتی منجر شد. اآن اساس داشتند. این فر

 
1. Inflation Targeting Framework 
2. Corbo & Schmidt-Hebbel, Central Bank of Chile, IMF 
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بر بازار، ها به اصول اقتصادي شفاف و مبتنیاصلاحات ساختاري و اتکاي سیاست  بر این، مجموعهعلاوه
المللی دولت و بانک مرکزي شیلی گردید. این اعتبار، دسترسی کشور به موجب افزایش اعتبار داخلی و بین

هاي  گذاري خارجی را تسهیل کرده و ثبات اقتصاد کلان را تقویت نمود. در نتیجه، نرخ تورم که در دههسرمایه
درصد کاهش یافت که موفقیتی چشمگیر و    10به زیر    1990  پیشین به سطوح بسیار بالا رسیده بود، در دهه

شیلی توانست    پس توانایی شیلی در مهار تورم افسارگسیخته و شکستن سکون تورمی بود. از آن    دهندهنشان
هاي  پولی، تورم را در سطوح پایین و پایدار حفظ کرده و در برابر تکانه  هاي شفاف و انضباط با تکیه بر سیاست

؛ صندوق  2007؛ بانک مرکزي شیلی،  2002،  1هبلـ    (کوربو و اشمیت خارجی با ثبات نسبی واکنش نشان دهد
 . )2011المللی پول، بین

اي موفق براي شیلی با گذار از تورم افسارگسیخته و سکون تورمی به وضعیت تورم پایین و پایدار، نمونه
اي از اصلاحات  این کشور با اجراي مجموعه.  خواهند چرخه مزمن تورم را بشکنندکشورهایی است که می

گذاري تورم و مدیریت فعال انتظارات، هدف  چهارچوبساختاري عمیق، تقویت استقلال بانک مرکزي، اتخاذ  
دهد که ثبات  هاي اقتصادي قرن بیستم فائق آید. تجربه شیلی نشان میچالش  نی تربزرگتوانست بر یکی از  
با اراده سیاسی، سیاستدست  تنهانهاقتصادي بلندمدت،   گذاري صحیح و نهادهاي قوي،  یافتنی است، بلکه 

 تواند به واقعیت تبدیل شود. می
  صربستان 

ترین  هاي پایانی قرن بیستم یکی از شدیدترین و پیچیدههاي اروپایی، تجربه صربستان در دههدر میان نمونه
دلیل فروپاشی ساختار  به  1980از اواخر دهه  صربستان  دهد. اقتصاد  شکال سکون تورمی مزمن را نشان میاَ

رو شد. دولت مرکزي  هاي مالی بزرگ و رشد شدید پایه پولی روبهفدرال و تشدید اختلافات قومی با کسري
رویه  هاي داخلی و حمایت از صنایع دولتی به چاپ بیهاي جانشین براي تأمین هزینه جنگو سپس دولت

براي چند سال به    بالاهاي  این روند سبب شد که تورم .)1997،  2(پترویچ و وویوشویچ  پول متوسل شدند
اقتصاد صربستان    1994تا فوریه    1992شده در انتظارات تبدیل شود. در اواخر سال  وضعیتی پایدار و تثبیت

میلیون درصد رسید    313هاي ابرتورم مزمن قرن بیستم بود؛ تورم ماهیانه تا بیش از  شاهد یکی از بدترین دوره
، 3ی؛ کیپ1956(کاگان،    و در نتیجه، هرگونه مفهوم معمولی از پول، قیمت و قرارداد اقتصادي از میان رفت

گذاري  شدت شاخصها را بهدر این دوره، دولت براي جبران کاهش قدرت خرید، دستمزدها و قیمت.  ) 1991
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کرد و به همین دلیل حتی پس از کنترل نقدینگی، انتظارات تورمی همچنان در سطحی بسیار بالا باقی ماند.  
اعتباري براي پول جدید نبود. مردم    چهارچوباستقلالی نداشت، قادر به ایجاد هیچ  در عمل  بانک مرکزي که  

سازي غیراعلانی ایجاد کرد و کنترل  ها به استفاده از ارزهاي خارجی روي آوردند که نوعی دلاریزهو بنگاه
  2دولت دینار جدید  1994در اوایل سال    .)1999،  1(بوگِتیشدشوار ساخت    شیازپشیبسیاست پولی داخلی را  

اي شامل سقف قیمتی، انضباط مالی، توقف تأمین اعتباري  را معرفی کرد و اجراي یک برنامه تثبیت چندمرحله
 . بخش عمومی و ایجاد نظام ارزي ثابت را در دستور کار قرار داد

ها  اي در کاهش سریع قیمتسیاست تثبیت ارزي که دینار را به مارك آلمان متصل کرد، نقش برجسته
، سکون تورمی در رفتار  حال نیبااداشت و طی چند ماه تورم از میلیون درصد به زیر پنج درصد در ماه رسید.  

همچنان    ،تاریخی ابرتورم   به پول ملی و خاطرهاي  ریشهاعتمادي  زیرا بی؛  ها ادامه داشتها تا سالمردم و بنگاه
 . )2000، 3گورديبر انتظارات قیمتی سایه انداخته بود (

عدم  دهند که حتی پس از پایان بحران ابرتورمی، چسبندگی انتظارات تورمی و  هاي تجربی نشان میتحلیل
  ، سرعت به تورم منتقل شوندهاي کوچک نرخ ارز یا سیاست مالی بهتکانهبه سیاست پولی سبب شد که    اعتماد 

گذاري تورم، پایداري  هدف  چهارچوب، با استقلال نسبی بانک ملی صربستان و تثبیت  2005تنها پس از سال  
  2010درصد در نیمه دوم دهه    6به حدود    1990درصد در دهه    92تدریج بازگشت. تورم میانگین از  قیمتی به

 .)2019، 4المللی پول(صندوق بینکاهش یافت  
از سکون تورمی مزمن با منشأ نهادي و سیاسی است؛    ، تجربه صربستان یک نمونهنظري  چهارچوب در  

شکلی که از فروپاشی اعتماد عمومی، کسري بودجه مکرر و وابستگی شدید سیاست پولی به تأمین مالی دولت  
پایداري تورم در سطوح    که  ی زمانناشی شد. حتی   باعث  بالا  انتظارات  متغیرهاي پولی مهار شدند، میراث 

ابرتورم بدون بازسازي اعتبار سیاست پولی  دو ناپایدار است. بدین  در عمل  رقمی شد و نشان داد که مهار 
تواند  آن است که پدیده سکون تورمی می  گویاي  ترتیب، صربستان امروز بیشتر از هر کشور دیگر اروپایی 

ذهنی و  ت یک خاطره نهادي پایدار در ساختار  صوربهها  ها از کنترل ظاهري قیمتحتی پس از گذشت دهه
 اقتصادي جامعه باقی بماند. 
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 المللی بین تجربی مطالعات  -3-3

دهد که سکون تورمی در طیف وسیعی از اقتصادها از کشورهاي صنعتی  نشان می  هاي گذشتهپژوهشمرور  
دار در سازوکارهاي  اي فراگیر و اغلب ریشهپیشرفته تا اقتصادهاي نوظهور و داراي سابقه تورم مزمن، پدیده

بلندمدت و   از آن است که چسبندگی قیمت و دستمزد، قراردادهاي  نهادي و رفتاري است. شواهد حاکی 
  ازجمله کنند و تغییر ساختار سیاست پولی،  بندي، نقش محوري در تداوم تورم ایفا میسازوکارهاي شاخص

طور تنهایی نتوانسته است این سازوکارها را بهگذاري تورم یا پیوستن به ترتیبات پولی جدید، بهگذار به هدف
مدت  هاي کوتاهبه واکنش  یی تنهابهتوان  سکون تورمی را نمیسیستمی دگرگون کند. در نتیجه، بخش مهمی از  

و   کالا  و  کار  بازارهاي  ساختار  در  را  آن  باید  بلکه  داد؛  نسبت  پولی  حاکم  چهارچوبسیاست  نهادي  هاي 
 وجو کرد. جست

برخی اقتصادهاي آمریکاي لاتین و کشورهایی مانند ترکیه    ازجمله  تجربه کشورهایی با سابقه تورم بالا
می گذشتهنشان  تورمی  انتظارات  که  قیمتدهد  و  دستمزد  قراردادهاي  شاخصنگر،  و  بنديگذاري  شده 

هاي ایجاد و تداوم سکون تورمی  ترین کانالهاي وارداتی، از مهمها به نرخ ارز و هزینهحساسیت بالاي قیمت
اي اثرات آنی بر تورم دارند، اما پایداري این اثرات هاي هزینههاي ارزي و تکانههستند. در این اقتصادها، تکانه
تکانه اندازه  به  آنکه  از  شکلبیش  نحوه  به  باشد،  وابسته  میزان  ها  و  قراردادها  ساختار  انتظارات،  گیري 

فشارهاي    فروکش کردن کند که حتی پس از  ار مربوط است. این شواهد تأکید میپذیري نهادهاي بازار کانعطاف
 هاي طولانی در سطوح بالا باقی بماند. تواند براي دورهاولیه، تورم می

مدت،  هاي ضدتورمی کوتاهدهد که سیاستگذاري، ادبیات تجربی اتفاق نظر نسبی نشان میاز منظر سیاست
اند.  معمول اثرگذار اما ناپایدار بوده  طوربهبندي،  در غیاب اصلاحات نهادي و تضعیف سازوکارهاي شاخص

صورت تدریجی  هاي پولی معتبر و قابل اتکا نیز با تأخیر و بهشود حتی سیاستوجود سکون تورمی موجب می
مدت در تولید و اشتغال همراه شود. در چنین  هاي کوتاهیند کاهش تورم با هزینهابر تورم اثر بگذارند و فر

هاي  شرایطی، بسیاري از مطالعات، رویکردهاي تدریجی و پایدار در مهار تورم را از نظر رفاهی بر سیاست
انتظارات و اصلاحات نهادي براي  دهند و بر ضرورت ترک مقطعی ترجیح می یب سیاست پولی با مدیریت 

   کاهش پایدار سکون تورمی تأکید دارند.
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 سکون تورمی در اقتصاد ایران -4

بین شواهد  و  نظري  مبانی  مرور  از  و  پس  ماهیت  بررسی  به  بخش  این  تورمی،  سکون  به  مربوط  المللی 
هاي این پدیده در اقتصاد ایران اختصاص دارد. هدف اصلی آن است که نشان دهد چرا سکون تورمی  ویژگی

هاي پولی و ضدتورمی  در ایران از شدت و پایداري بالایی برخوردار است و چرا واکنش تورم به سیاست
عنوان  ، سکون تورمی نه بهچهارچوبگیرد. در این  طور معمول با تأخیر، تدریجی و ناهمگن صورت میبه

کنش سازوکارهاي نهادي، رفتاري و ساختاري اقتصاد ایران  مثابه پیامد برهمیک ویژگی صرفاً آماري، بلکه به
 گیرد. مورد تحلیل قرار می

هاي مالی و تغییرات  ثباتیهاي ارزي، بیهاي مکرر تورم بالا، تکانههاي اخیر با دورهاقتصاد ایران طی دهه
گیري انتظارات گذاري مواجه بوده است. این تجربه تاریخی موجب شکلهاي سیاستچهارچوبمکرّر در  

گذاري و حساسیت بالاي متغیرهاي اسمی به تحولات نرخ ارز  یندهاي قیمتاتورمی پایدار، چسبندگی در فر
هزینه محقق شده و حتی  هاي سریع و کمندرت از مسیر تعدیلشده است. در چنین بستري، کاهش تورم به

توجهی نسبت به کاهش پایدار    اند، نرخ تورم با مقاومت قابلهایی که فشارهاي تورمی فروکش کردهدر دوره
 مواجه بوده است. 

هاي اصلی  هاي خاص اقتصاد ایران، کانالکند با تمرکز بر ویژگیحاضر تلاش می  بخشبر این اساس،  
تبیین    مالیهاي پولی و  ایجاد و تداوم سکون تورمی را شناسایی کرده و پیامدهاي آن را براي اثربخشی سیاست

ها سکون تورمی  آورد که در آنهاي تجربی بعدي گزارش فراهم میکند. این تحلیل مفهومی، مبنایی براي بخش
 گیرد. صورت متغیر در زمان و وابسته به شرایط کلان، مورد برآورد و آزمون قرار میبه

 هاي سکون تورمی در بستر اقتصاد ایران  تعریف و ویژگی  -4-1

تفسیر کرد.    اثر با وقفه تورم عنوان یک ویژگی آماري یا نتیجه  به  تنها  توانسکون تورمی در اقتصاد ایران را نمی
کنش مداوم میان انتظارات تورمی،  اي ساختاري و تاریخی است که از برهم در این اقتصاد، سکون تورمی پدیده

گذاري، تحولات نرخ ارز و رفتار مالی دولت شکل گرفته و در طول زمان تقویت شده  سازوکارهاي قیمت
گیري نوعی  مدت، بلکه حاصل شکلهاي کوتاهبه تکانه  خودکارواکنشی    تنهانهاست. از این منظر، تداوم تورم  
 .گذار استها، خانوارها و سیاست«حافظه تورمی» در سطح بنگاه

ویژگی بارز سکون تورمی در ایران، شدت بالا و ناهمگنی آن در طول زمان است. تجربه تاریخی تورم  
وقوع   بیتکانه  چندبارهمزمن،  و  ارزي  فرثباتیهاي  که  است  موجب شده  مالی  قیمتاهاي  تعدیل  و  یند  ها 
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صورت تدریجی، نامتقارن و وابسته به شرایط حاکم بر اقتصاد انجام شود. در چنین محیطی، حتی  انتظارات به 
  اند، تورم با چسبندگی قابلهاي مهار تورم اتخاذ شدههایی که فشارهاي تورمی کاهش یافته یا سیاستدر دوره

صورت گرفته    يکندبهتر  هاي پایینتوجهی نسبت به سطوح گذشته خود واکنش نشان داده و بازگشت به نرخ
 .)1392(بالونژاد و محمدپور،  است

از منظر تحلیلی، سکون تورمی در اقتصاد ایران بیش از آنکه بازتاب ضعف ابزارهاي سیاست پولی باشد،  
سلطه مالی، ضعف اعتبار سیاستی    ازجمله،  هااستیس  انتقال   کانال  در  ي ساختار  و  ي نهاد   ي هاتیبازتاب محدود 

 ). 2024و کاظمی،  2009(همتی و همکاران،  هاي نهادي استو چسبندگی

کالاهاي واسطه واردات  به  اقتصاد  بالاي  تعیینوابستگی  نقش  نهایی،  و  ارز در شکلاي  نرخ  دهی  کننده 
وابسته  و تعامل محدود سیاست پولی با رفتار مالی دولت، موجب شده است که تورم ماهیتی    انتظارات قیمتی

ها، نه یکنواخت و خطی، بلکه تابعی از  ها و تکانهپیدا کند. به این معنا که واکنش تورم به سیاست  به وضعیت
 .اي دولت و فضاي غالب انتظارات تورمی استشرایط کلان اقتصاد، وضعیت بودجه

اي  مثابه پدیدهعنوان یک پارامتر ثابت، بلکه بهاین گزارش، سکون تورمی نه به  چهارچوب بر این اساس، در  
شود. این رویکرد امکان  متغیر در زمان و وابسته به سازوکارهاي نهادي و رفتاري اقتصاد ایران در نظر گرفته می

ها، در پیوند با شرایط ساختاري اقتصاد ایران تحلیل  دهد تا پایداري تورم و واکنش تدریجی آن به سیاستمی
 .بر یک رابطه یکنواخت میان تورم و ابزارهاي سیاستی پرهیز شودانگارانه مبتنیشود و از تفسیرهاي ساده

 هاي اصلی ایجاد و تداوم سکون تورمی در اقتصاد ایران کانال -4-2

مجموعه مسیر  از  ایران  اقتصاد  در  تورمی  کانالسکون  از  بهاي  میهم هاي  شکل  آنپیوسته  آثار  که  ها  گیرد 
در    و سکون تورماي که در ادبیات پایداري  شود، ویژگیصورت تدریجی و انباشته در طول زمان ظاهر میبه

ا ترکبه  رانیاقتصاد  نهاد  يرفتار   ،یاسم  ي هایاز چسبندگ  یبیعنوان حاصل  تب  ي و  برخلاف    نییقابل  است. 
نشان    رانیا  يبرا   یشواهد تجرب  دهند،ینسبت م   یپول  استیبه واکنش س  تنهاکه تداوم تورم را    ییکردهایرو
دولت    یمال  ي و فشارها  یانتظارات تورم  ،يارز  يازمان سازوکارهعمدتاً از تعامل هم  یکه سکون تورم   دهدیم

زا و وابسته به شبکه درون  ک ی بلکه در قالب    کنند،یمجزا عمل نم صورت  سازوکارها به  نی. اشود یم   یناش
اقتصاد، وضع  ط یشرا و محدود  يابودجه  تی کلان  پو   يگذاراستیس  ينهاد  يها تیدولت  اثر    ییایبر  تورم 

 ).) 2022؛ صفوي و رحمانی، 1394(صمدي و همکاران،  گذارند یم
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 هاي وارداتینقش نرخ ارز و قیمت -4-2-1

گذاري  یند قیمتاهاي ایجاد و تقویت سکون تورمی در اقتصاد ایران، نقش نرخ ارز در فرترین کانالیکی از مهم
اي و نهایی وارداتی  توجه کالاهاي واسطه  هاي وارداتی و سهم قابلاست. وابستگی بالاي تولید داخلی به نهاده

هاي داخلی منتقل سرعت و با شدت بالا به قیمتدر سبد مصرف، موجب شده است که تغییرات نرخ ارز به
انتقا  1شود. دهی انتظارات تورمی و تعدیل تدریجی  محدود به اثرات آنی نیست، بلکه از طریق شکل  لاین 

 .شودهاي بعدي منجر میگذاري، به تداوم تورم در دورهقراردادهاي قیمت

ها بر توانند اثرات پایداري بر سطح عمومی قیمتمیموقتی،    صورتبه  ارزي  هاي تکانهدر چنین شرایطی،  
کنند و  ها را با لحاظ سناریوهاي بدبینانه تعدیل میثباتی ارزي، قیمتها در مواجهه با بیجاي بگذارند. بنگاه

دهند. این رفتار نامتقارن  اي نشان میفشارهاي هزینه  فروکش کردنها پس از  تمایل کمتري به کاهش قیمت
 .ها، یکی از سازوکارهاي اصلی ایجاد سکون تورمی در اقتصاد ایران استدر تعدیل قیمت

 انتظارات تورمی و حافظه تورمی  -4-2-2

هاي  ثباتیکند. تجربه طولانی تورم بالا و بیکننده در تداوم تورم ایفا میکانال انتظارات تورمی نقشی تعیین
نگر و چسبنده پیدا  مکرر موجب شده است که انتظارات تورمی در اقتصاد ایران ماهیتی تا حد زیادي گذشته

ها به  دهند و واکنش آنهاي گذشته تورم میکند. در چنین فضایی، عوامل اقتصادي وزن بیشتري به تجربه
 .گیردهاي سیاستی یا بهبودهاي مقطعی محدود و با تأخیر صورت میسیگنال

شود  هاي مهار تورم اتخاذ میهایی که سیاستشود که حتی در دورهباعث می  2»یوجود این «حافظه تورم
سرعت تعدیل نشود. این پایداري انتظارات، از طریق  یابد، انتظارات تورمی بهمدت کاهش مییا فشارهاي کوتاه

قیمت مزدي،  بنگاهمذاکرات  سرمایهگذاري  و  مصرف  تصمیمات  و  افقها  در  تورم  تداوم  به  هاي گذاري، 
 .کندهاي ضدتورمی را محدود میزند و کارایی سیاستمدت و بلندمدت دامن میمیان

 رفتار مالی دولت و سلطه مالی  -4-2-3

  ران یدر اقتصاد ا  یتورم  سکون  بر  مؤثر  عوامل   يسازنهینهاد  و  انتقال  ي دی کل  يهااز کانال  یک یدولت    یرفتار مال 
عنوان عوامل  دولت به  یمال  نیدر تأم  ینان یبودجه مزمن و نااطم  يها يمانند کسر  یی رهایمتغ  کهیدرحال است.  

 
درصد از واردات کشور به کالاهاي    90تا    85هاي منتشر شده توسط گمرك ج.ا.ا، در یک دهه اخیر حدود  بر اساس داده .1

 . )1403(گزارش عملکرد تجارت خارجی، سازمان توسعه و تجارت،  اي اختصاص داشته استاي و سرمایهواسطه
2. Inflation Memory 
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  ، یبه منابع پول  ی ضمن  ي و اتکا  ی و پول  یمال  استیتعامل تنگاتنگ س شوند، یشناخته م   ی تورم  فشار  جادکنندهیا
در  .  دینما یم   لیتبد   ماندگار  تورم  و  داری پا   یتورم   انتظارات  به  را  فشارها   نیا  که  کندیعمل م  ی عنوان کانال به

  ن یهم  و   شودیم  بدل  یمال   ي هاتعادل  عدم  ل یتعد   يبرا   يابزار  به  ی ضمن  طوربه  تورم   ، یسلطه مال   چهارچوب
  نی ا  يداریپا  به  نسبت  انتظارات  ،یانقباض  یپول   يهااستیس  اتخاذ  صورت  در  یحت   شودیم   موجب  امر
مالی، از طریق تضعیف اعتبار سیاست پولی و    سلطه  2.)2009،  1بونوتا و جبیلی( بماند   یباق  شکننده  هااستیس

می منجر  تورمی  تقویت سکون  به  تورم،  مهار  به  تعهد دولت  به  نسبت  تردید  فعالان  ایجاد  که  زمانی  شود. 
دهند فشارهاي مالی در نهایت از مسیر افزایش پایه پولی، تضعیف نرخ ارز یا تسهیل پولی  اقتصادي احتمال می

 .شودصورت تدریجی اما پایدار بازتولید میافتد و تورم بهجبران شود، تعدیل انتظارات تورمی به تعویق می

 هاي سکون تورمی براي اثربخشی سیاست پولی در اقتصاد ایران دلالت  -4-3

رود نحوه اثرگذاري سیاست پولی در اقتصاد  در صورت وجود سکون تورمی بالا و متغیر در زمان، انتظار می
توجه به شرایط کلان همراه باشد. در چنین محیطی، انتقال سیاست پولی    با تأخیر، تدریجی و وابستگی قابل

هاي  گیرد و این احتمال مطرح است که حتی سیاستصورت فوري و یکنواخت صورت نمیبه تورم همواره به
مدت با واکنش محدود تورم مواجه شوند. از این منظر، ارزیابی اثربخشی پولی منسجم و معتبر نیز در کوتاه

 کننده منجر شود. هاي گمراهتواند به برداشتهاي پولی بدون در نظر گرفتن افق زمانی مناسب میسیاست
تثبیت انتظارات تورمی  بالا یا  در شرایطی که  نسبت به پایداري مالی    نانیعدم اطمشده، نوسانات ارزي 

هایی مواجه شود. در مقابل،  رود کارایی ابزارهاي پولی در مهار تورم با محدودیتدولت وجود دارد، انتظار می
سیاست اعتبار  تقویت  و  کلان  ثبات  میبهبود  افزایش  گذار  و  تورمی  سکون  تدریجی  تضعیف  زمینه  تواند 

عنوان عنوان یک مانع، بلکه بهبه  تنهانه، سکون تورمی  چهارچوباثربخشی سیاست پولی را فراهم آورد. در این  
 شاخصی از کیفیت محیط نهادي و سیاستی اقتصاد قابل تفسیر است. 

شود، احتمال ناهمگنی واکنش تورم  ویژگی دیگري که در ادبیات و تجربه تاریخی اقتصاد ایران مطرح می
هایی با  طور مشخص، این امکان وجود دارد که در دورههاي مختلف است. بههاي پولی در دورهبه سیاست

هاي با  تر از دورههاي ارزي، واکنش تورم به سیاست پولی ضعیفثباتی انتظارات و غلبه تکانهتورم بالا، بی
پذیر و متغیر در زمان  هاي تحلیلی انعطافچهارچوباي ضرورت استفاده از  ثبات نسبی باشد. چنین ناهمگنی

 سازد. کند و این فرض را مطرح میرا برجسته می

 
1. Bonato & Jbili 
2. Blanchard 
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بر این اساس، تحلیل سکون تورمی در اقتصاد ایران مستلزم رویکردي تجربی است که بتواند تأخیرها، 
ها  مدت تکانهطور صریح لحاظ کند و امکان تفکیک اثرات کوتاههاي زمانی و وابستگی به شرایط را بهناهمسانی

کاررفته در بخش تجربی به  چهارچوباز روندهاي پایدار تورمی را فراهم آورد. این ملاحظات، مبناي انتخاب  
عنوان  ی که در آن سکون تورمی و واکنش تورم به متغیرهاي کلان بهچهارچوبدهد؛  بعدي گزارش را شکل می

 گیرند. هایی بالقوه متغیر در زمان و وابسته به وضعیت اقتصاد مورد بررسی و آزمون قرار میپدیده

 حالت) ـ  تخمین میزان سکون تورمی در ایران (با روش فضا -5

 حالت و فیلتر کالمن  ـ  معرفی مدل فضا -5-1

هاي فصلی  یافته و دادهتورم در ایران از معادله فیلیپس تعمیمسکون  هاي  منظور تحلیل پویاییدر این پژوهش به
حوزه  2011:1-2025:1(  1403:4- 1391:1 این  در  گذشته  مطالعات  منظور،  این  براي  است.  شده  استفاده   (
دو مطالعه،    نیدر ا) توسعه داده شده است.  2025(   2) و ساکاریا و همکاران2017(  1کارا و همکاران  ازجمله

تجرب  ينظر  چهارچوب از    ق یتحق  ی و  استفاده  ف  ک ی با  نقش    يها ییایپو   افته،ی میتعم  پسیلیمعادله  و  تورم 
تورم هسته، عوامل هز  ییهامؤلفه اقتصادها   یخارج  يها و شوك  يانهیمانند  توسعه تحل  يرا در    لیدرحال 

 . دهندیقرار م  یمورد بررس ا یپو بی در قالب ضرا ح یصر ا ی یصورت ضمن را به یو سکون تورم کنندیم
اصل اساس، مطالعه    نیا  بر ف  یحاضر ضمن حفظ ساختار  با و پسیلیمعادله  متناسب  را    ي هایژگی، مدل 

ها در  تکانه  تیو شدت سرا  یمال   ط یشرا  ،ی طور مشخص، نقش تورم واردات . بهدهدیتوسعه م   رانیاقتصاد ا
و    ییمورد شناسا  ریمتغزمان  مؤلفه  ک ی صورت  به  یبه مدل افزوده شده و سکون تورم   یتداوم سکون تورم

تورم   يدارا  يمرتبط با اقتصادها  ينظر   يبا هدف انعکاس بهتر سازوکارها   راتییتغ   ن ی. اردیگیقرار م   لیتحل
عنوان یکی  پژوهش، وقفه تورم به  یدر معادله اصل  رونیازا  .باشدمیشده  انجام  ينهاد   يها تیمزمن و محدود

همچنین    گیرد.صورت تجربی مورد آزمون قرار میر آن بهاز متغیرهاي توضیحی لحاظ شده و میزان و ماهیت اث
لحاظ   منظوربه )  ipi(  3هاي تورم، از شاخص قیمت کالاهاي وارداتیدر معادله تصریح شده براي بررسی پویایی

اثر قیمت کالاهاي وارداتی در تورم استفاده شده است. این موضوع در کشورهایی مانند ایران که میزان و تنوع  
. همچنین یکی دیگر از متغیرهاي  )1404(بابازاده و همکاران،    ري استکالاهاي وارداتی زیادي دارند ضرو

 
1. Kara et al. 
2. Sakarya et al. 

 هاي شاخص قیمت کالاهاي وارداتی منتشر شده توسط مرکز آمار ایران استفاده شده است.براي این متغیر از داده. 3
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متغیرهاي مهم اقتصاد کلان در ایران محسوب شده و    نی ترمهم  ازجمله) است که  exاصلی مدل، نرخ ارز (
 شود.  اي میاسطه واي و  واردات کالاهاي مصرفی، سرمایه متیقتغییرات آن موجب تغییر 

توانند موجب بروز نوسانات  دهد که این بازارها میبررسی سابقه تاریخی بازارهاي مالی در ایران نشان می
یک متغیر در مدل لحاظ    عنوانبه )  tciمیزان اتصال بازارهاي مالی (   رونیازادر متغیرهاي اقتصاد کلان شوند.  

انتظارات و ریسک سیستمی    در  راتییتغ   دهندهنشان  میرمستقیغ  صورتبه  ینوعبهگردید. این متغیر در واقع  
 2) معرفی شده توسط بالچیلار و همکاران ejc(  1یافتهدر اقتصاد است و بر اساس رویکرد اتصال مشترك توسعه

 3بر رویکرد دیبولد و ایلمازهاي مرسوم مبتنی) محاسبه شده است. برتري این روش نسبت به روش2021(
و فیلتر کالمن، همبستگی    TVP-VAR) در این است که ضمن استفاده از مزایاي روش تخمین  2014و    2012(

گیرد. براي این منظور، متغیرهاي کلیدي بازارهاي مالی در ایران شامل،  میان متغیرها را نیز در نظر می  4متقاطع
   5بازده بازار سرمایه، قیمت سکه طلا، قیمت مسکن و نرخ ارز بازار لحاظ شده است.

) استفاده  inv(  6وارداتارزش  لحاظ تغییر ترکیب کالاهاي وارداتی از شاخص    منظوربهدر معادله فیلیپس،  
کالاهاي وارداتی، ترکیب   دهد که حتی در صورت ثابت بودن قیمتشده است. این شاخص در واقع نشان می

) بر gapاند. در نهایت، با هدف لحاظ اثرات بخش حقیقی اقتصاد، از شکاف تولید (کالاها چه تفاوتی داشته
 استفاده شده است.  رانیمنتشر شده توسط مرکز آمار ا  GDP  ي هاداده  و )  HPپرسکات (ـ    دریک واساس فیلتر ه

𝜋𝜋𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0  +  𝛽𝛽1 𝜋𝜋𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡 +  𝛽𝛽3 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡 +  𝛽𝛽4 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 +  𝛽𝛽5 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6 𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡 +  𝑢𝑢𝑡𝑡  (1 

دهنده رفتار ساختاري و درونی تورم است  ، بازتاب)  𝜋𝜋𝑡𝑡−1(   ، مؤلفه پنهان تورم در مدلچهارچوبدر این 
تورم سکون  همان  واقع  در  م   یو  نشان  ادهد یرا  ناش   نی .  عوامل   یمؤلفه  چسبندگ  ی از    ها، متیق  یمانند 

. در  شوندیتورم محسوب م  سکون  يها یژگیاز و یاست که همگ  یقیقراردادها و انتظارات تطب يبند شاخص
دهد که منشأ پایداري موروثی  هاي بیرونی و موقتی را بازتاب میاي مدل، اثر تکانهمقابل، جمله اخلال مشاهده

کند، مدل حاضر بیش از  فیلتر کالمن امکان برآورد پویا و تفکیک این دو جزء را فراهم می  ازآنجاکهدارند.  

 
1. Extended Joint Connectedness    
2. Balciar et al. 
3. Diebold & Yilmaz 
4. Cross-correlation 

 مراجعه شود. 1براي مطالعه بیشتر نحوه محاسبه به پیوست . 5
 ف ی) تعر100=    هیواردات (سال پا  یصورت شاخص ارزش اسم) به Import value index (  )inv(  وارداتارزش  شاخص   .6

هاي منتشر براي این منظور از داده  .کندیرا در طول زمان منعکس م  یواردات  يو مقدار کالاها  متیزمان قهم  راتییشده و تغ
 ت گمرك ج.ا.ا ایران استفاده شده است.واردا هشد
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زاي سکون تورمی را شناسایی  آنکه تنها رفتار آماري تورم را توصیف کند، قادر است ماهیت ساختاري و درون
 گیري کند. و اندازه

پویایی میان بازارهاي مالی اصلی و موازي  در گام نخست و پیش از تخمین مدل اصلی تورم، ارتباط و هم
ردار خودرگرسیونی با استفاده از مدل بُ (ti) و سهام (ho) ، مسکن(co) ، سکه(ex) در اقتصاد ایران شامل بازار ارز

شود.  یافته، محاسبه میرویکرد اتصال مشترك توسعه  چهارچوب و در   (TVP-VAR) با ضرایب متغیر در زمان
 1ویسن) معرفی شد و سپس توسط لاستراپس و  2014،  2012این رویکرد که ابتدا توسط دیبولد و ایلماز (

) توسعه یافت، امکان سنجش سرایت نوسانات و وابستگی متقابل بازارها  2022) و بالچیلار و همکاران (2020(
سازي با مجموع سطري  بر نرمالکند. برخلاف رویکرد اولیه دیبولد و ایلماز که مبتنیصورت پویا فراهم میرا به

کند و همبستگی  شده استفاده میدادهبر سهم واریانس توضیحسازي مبتنیاست، رویکرد اتصال مشترك از نرمال
 .کندطور ضمنی لحاظ میمتقاطع میان متغیرها را نیز به

هاي  ، سهم تغییرات هر بازار ناشی از تکانهچهارچوباز این  شده  استخراج   (TCI)2اتصال کلشاخص  
حرکتی در  نوسانات و هم  سرایتاي از شدت  عنوان سنجهکند و بهگیري میواردشده از سایر بازارها را اندازه

بیانگر تقویت وابستگی متقابل بازارها و    تواندیمسیستم مالی قابل تفسیر است. افزایش مقدار این شاخص  
پویایی میان بازارها  اي از استقلال نسبی و کاهش همکاهش آن نشانه  کهیدرحال  ؛افزایش ریسک سیستمی باشد

 .شودتلقی می

رود بخش قابل شود، انتظار میصورت مستقیم در معادله تخمین وارد نمیبا وجود آنکه متغیر نقدینگی به
از طریق کانال آثار آن  از  ایران، رشد  توجهی  اقتصاد  هاي جانشین موجود در مدل جذب شود. در ساختار 

؛ بازارهایی که نخستین  شودینقدینگی اغلب از مسیر بازارهاي دارایی نظیر ارز، طلا، مسکن و سهام منتقل م
 ، شاخص اتصال بازارهاي مالیرونیازاروند.  شمار میتورمی به  انتظارات  يریگمحل جذب نقدینگی و شکل

(TCI)   عنوان یک متغیر  تواند بهشود، میحرکتی میان این بازارها محاسبه میکه بر پایه تعاملات پویا و هم
سیستمی در نظر گرفته شود و بخشی از سازوکار انتقال نقدینگی به تورم    نیابتی براي شرایط مالی و فشارهاي

 .را منعکس کند 

هاي  امکان پوشش کانال (ipi) و شاخص قیمت کالاهاي وارداتی (ex) نرخ ارز  لحاظ کردنبر این،  علاوه
ویژه در شرایطی که افزایش رشد نقدینگی با تشدید  کند؛ بهقیمتی و انتظاراتی اثرگذاري نقدینگی را فراهم می

، این  درمجموعهاي ارزي و وارداتی همراه باشد.  بازانه براي داراییانتظارات تورمی و افزایش تقاضاي سفته
 

1. Lastrapes  & Wiesen 
2. Total Connectedness Index (TCI) 
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بازگشتی و درون  چهارچوب اثرات غیرمستقیم،  بررسی  امکان  بهتحلیلی  را،  تورم  بر  نقدینگی  در  زاي  ویژه 
 .سازدمحیطی با سکون تورمی بالا، فراهم می

و روابط پویاي میان تورم و متغیرهاي کلان اقتصاد از    1  در گام دوم از این پژوهش، براي برآورد معادله
معادله تورم    بیدر آن ضرا  که  استفاده شده است  ARCH-REG-TVP1  فیلتر کالمن و رویکرد  چهارچوب

  ARCHساختار    قیخطاها از طر  یشرط  انسیوار  یزمان ناهمسانو هم   شوند یبرآورد م  متغیر در زمانصورت  به
کنند  براي تخمین پارامترهایی است که در طول زمان تغییر می  2. فیلتر کالمن یک روش بازگشتیگردد یلحاظ م

هاي  ویژه براي دادهسازد. این روش بههاي جدید فراهم میروزرسانی برآوردها را بر اساس دادهو امکان به
معمول دستخوش تغییرات ساختاري و نوسانات نامتقارن هستند مناسب است؛ زیرا قادر    طوربهاقتصادي که  

هاي ثابت شناسایی کند. همچنین این مدل  است مسیر تکامل ضرایب را بدون نیاز به تفکیک نمونه به زیردوره
)، امکان  ARCH(  3واریانس شرطیهاي خودرگرسیونی ناهمسانی  هاي فیلتر کالمن و مدلبا ترکیب ویژگی

-TVP، مدل  درمجموع  .کندتر تغییرات ساختاري و نوسانات پویا در روابط اقتصادي را فراهم میتحلیل دقیق

REG-ARCH   این امکان را  به فیلتر کالمن و ساختار واریانس شرطی،  با ترکیب  این پژوهش،  کاررفته در 
نرخ ارز، قیمت سکه، قیمت مسکن و شاخص    ازجمله کند که اثرات پویا و نامتقارن متغیرهاي کلان (فراهم می

تنها امکان تحلیل تغییرپذیري ضرایب را  نه  چهارچوباین    .بازار سهام) بر تورم در گذر زمان بررسی شوند
تر از انتقال گیرد و از این طریق تصویري دقیقسازد، بلکه پویایی ناهمسانی واریانس را نیز در نظر میفراهم می

 .4دهدبر تورم ارائه می هاآننوسانات میان بازارها و تأثیر 

 تخمین مدل و تحلیل نتایج  -5-2

) مربوط به بازارهاي  tciتخمین مدل اصلی پژوهش، لازم است در گام نخست شاخص اتصال کل (  منظوربه
بازده لگاریتمی تبدیل    صورتبهها  مالی محاسبه شود. پیش از آن براي جلوگیري از ناایستایی متغیرها، داده

) و مسکن  ti(  ه ی)، بازار سرماco)، سکه (exشامل نرخ ارز (  ییدارا  يهابازار  یفیتوص  يها آماره  یبررس   .اندشده
)hoرشد    نیشتریمعنادار است. ب  ي بازارها مثبت و از نظر آمار   یرشد بازده در تمام   نیانگی) نشان داد که م

نوسان را تجربه کرده است.    نیبا وجود رشد مثبت، کمتر  ه یمربوط به بازار سکه و مسکن بوده و بازار سرما

 
1. TVP-REG-ARCH = Time-Varying Parameter Regression with ARCH errors (TVP-REG-ARCH) 
2. Recursive Method 
3. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

 مراجعه شود.  2. براي مطالعه بیشتر روش تخمین گزارش به پیوست 4
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ها نسبت به  این دارایی  شتریب  سک یاز ر  یرا داشتند که حاک  انسیوار  نیدر مقابل، بازار مسکن و سکه بالاتر 
 .بازار سرمایه است

هستند که این موضوع در    1ها، تمامی بازارها داراي چولگی مثبت و کشیدگی اضافیاز نظر توزیع بازده
هاي بالاست؛  دهنده احتمال بیشتر براي وقوع بازدهبازار مسکن و ارز شدت بیشتري دارد. چولگی مثبت نشان

هاي شدید قیمتی است.  تکانهدر توزیع و احتمال    2هاي چاقکشیدگی اضافی حاکی از وجود دنباله  کهیدرحال
کند که این امر ضرورت ها را رد میطور معنادار فرض نرمال بودن توزیع بازده) نیز بهJB(  3براـ    آزمون جارك

الیوت و    ییمانا  آزمون   جی نتا   .سازدهاي پرت را مطرح میهاي تخمینی مقاوم در برابر دادهاستفاده از روش
هاي پویاي سري زمانی را  توان تحلیلنشان داد که تمامی متغیرها مانا هستند و می)  ERS)(1996(  4همکاران

طور کلی  به)  Q(20)(  )2012(  5فیشر و گلاگر   هاماندهباقی  یانجام داد. همچنین، آزمون خودهمبستگ  نانیبا اطم
اند؛ هرچند شواهدي از ناهمسانی واریانس  سازي شدهخوبی مدلنشان داد که ساختار پویایی در بیشتر بازارها به

کند که تحلیل اقتصاد کلان و مالی در این بازارها  ها تأکید میشرطی در بازار مسکن مشاهده شد. این یافته
 .هاي توزیعی توجه داشته باشدبه رشد، نوسانات و ویژگی زمانهمباید 

 توصیف آماري متغیرها ):1( جدول
 ex co ho Ti 

 *** 8.535 *** 7.276 *** 9.142 *** 7.839 میانگین 
 305.072 88.987 248.647 171.5 واریانس
 *** 1.490 ** 0.735 *** 0.902 *** 1.204 چولگی

 *** 2.899 0.41 * 1.312 ** 2.028 کشیدگی اضافی 
 *** 39.609 * 5.336 *** 11.408 *** 22.700 براـ  جارگ

ERS -3.372 *** -2.602*** -2.282 ** -2.889 *** 
Q)20( 16.976 * 14.957 12.786 16.490 * 

Q2)20( 8.601 7.641 8.549 23.183 *** 

 هاي پژوهشیافته منبع:

 .هستند  درصد  1 و 5 ، 10 سطوح در  بیضرا يآمار  يمعنادار انگریب بیترتبه***   و : *, ** ادداشتی

 
1. Excess Kurtosis 
2. Fat Tail 
3. Jarque–Bera (JB) 
4. Elliott et al. (ERS) 
5. Fisher & Gallagher 
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) اغلب  1403تا پایان    1390در دوره مورد بررسی (از ابتداي   TCI دهد که شاخصنشان می  1نمودار    نتایج
دهد که  نشان می TCI درصد نوسان کرده است. این سطح بالا از  60در سطحی بالا و پایدار حول میانگین  

شود.  منتقل می ها آنراحتی بین ها بهتکانههستند و   طور ساختاري با یکدیگر در ارتباطبازارهاي مالی ایران به
رتنش اقتصادي  کننده فضاي پُکه منعکس درصد است  67.05با رقم   1391مربوط به پاییز   TCI بالاترین مقدار

 .در آن دوره (مانند تحریم بانک مرکزي و جهش نرخ ارز) بوده است
دوره TCI افزایش مانند  در  دوره  1399و    1397،  1391هایی  این  است.  شدید  مشهود  نوسانات  با  ها 

اند.  داخلی همراه بوده  يهابحرانالمللی یا  هاي بینهاي بیرونی مانند تحریمتکانهاقتصادي، تغییرات سیاسی و  
با جهش ارزي و التهاب در بازارهاي سکه و ارز است.    زمان هم  1391در سال   TCI براي مثال، رشد قابل توجه

دلیل افزایش انتظارات تورمی  تواند بهنیز می  1399و تابستان    1397همچنین، افزایش نسبی شاخص در تابستان  
 .و رشد سریع نقدینگی تبیین شود که موجب پیوند شدیدتر بین بازارها شده است

به    به بعد، نوسانات شاخص کاهش یافته و مقدار آن در محدوده  1400ویژه از سال  هاي اخیر، بهدر سال
باثبات   این رفتار می  60نسبت  باقی مانده است.  ارتباط ساختاري بین    دهندهتواند نشاندرصد  تثبیت نسبی 

، ثبات شاخص در سطح بالا به این معناست که سیستم  حالنیباابازارها یا کنترل نسبی انتظارات تورمی باشد.  
تواند تأثیر  در یک بازار می  تکانهبازاري قرار دارد و هرگونه  مالی ایران همچنان در معرض سرایت ریسک بین

 قابل توجهی بر سایر بازارها داشته باشد. 

 TCIهاي پویایی :)1نمودار (

 
 هاي پژوهش یافته  منبع:
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منظور تحلیل رفتار پویا و ساختاري تورم و سنجش تغییرپذیري زمانی اثر متغیرهاي  در گام دوم گزارش، به
ها با  شود. این مدلگرفته می  به کار (TVP) هاي با پارامتر متغیر در زمانبر مدلی مبتنیچهارچوبتوضیحی،  

تخمین زده   (RLS) سازي بازگشتی آن از طریق روش حداقل مربعات بازگشتیاستفاده از فیلتر کالمن و پیاده
میشده فراهم  را  زمان  طول  در  ضرایب  تغییرات  تدریجی  ردیابی  امکان  و  بهاند  کردن منظور  کنند.    لحاظ 

سازي شده  صورت پویا مدل، ساختار واریانس شرطی خطاها نیز بههاتکانهنااطمینانی و نوسانات متغیر در  
ها ناشی از دو انتخاب کلیدي  جربی طراحی شده است که تفاوت آن، چهار مدل ت چهارچوبدر این    .است

است شده  گرفته  نظر  در  متداول  تعریف  دو  وابسته  متغیر  براي  نخست،  شامل  است.  قیمت    که  شاخص 
عنوان  تغییر لگاریتمی آن، بهدیگري  ها و  عنوان نماینده سطح عمومی قیمتدر سطح، به   (CPI)کنندهمصرف

 .کندها و نرخ تورم را فراهم میها در سطح قیمت. این تمایز امکان بررسی تفاوت پویاییباشدمی  نرخ تورم
سازي پویایی ضرایب و رفتار واریانس شرطی خطاها،  براي مدل  ) ودومکرد که در این گام (گام    اشاره  دیبا

پذیر و در  صورت انعطافهاي پایه، ضرایب مدل اجازه دارند بهدو رویکرد متفاوت اتخاذ شده است. در مدل
واکنش به اطلاعات جدید در طول زمان تغییر کنند و واریانس شرطی خطاها با استفاده از ساختار میانگین  

وزن با  نمایی متحرك  میمدل (EWMA) دهی  مدلسازي  در  مقابل،  در  تثبیتشود.  فرهاي  تغییر  اشده،  یند 
هاي تصادفی محدود  ازحد به شوكاي طراحی شده است که نوسانات شدید و واکنش بیشگونهضرایب به

پذیر باشد.  ها امکانوي از تغییرات ساختاري در دادهشود و تغییرات ضرایب تنها در صورت بروز شواهد ق
 .هدف از این رویکرد، افزایش پایداري ضرایب و بهبود تفسیرپذیري نتایج در طول زمان است

  هاي زمانی مورد استفادهپذیر ساختن مقایسه میان اثر نسبی متغیرهاي مختلف، کلیه سريمنظور امکانبه
اند. در  شده وارد مدل شدهصورت استانداردسازيپیش از تخمین به،  شامل متغیر وابسته و متغیرهاي توضیحی

عنوان اثر یک انحراف معیار تغییر در هر متغیر بر متغیر وابسته تفسیر  توان بهنتیجه، ضرایب برآوردشده را می
 کرد. 

  ی واردات ، شاخص قیمت کالاهاي  (ex)  متغیرهاي توضیحی در هر چهار مدل یکسان بوده و شامل نرخ ارز
)ipi  شاخص اتصال کل ،((tci)  واردات  ارزش  ، شاخص(inv)شکاف تولید و مؤلفه سکون تورم ، (inertia) 

؛  سطحی وارد مدل شدند   صورتبهدر سطح استفاده شده بود، تمامی متغیرها نیز   CPI هایی کههستند. در مدل
تفاضل لگاریتمی تعریف شده بود، بسته به ویژگی هر متغیر، از    صورتبههایی که متغیر وابسته  اما در مدل

 .ها حفظ شودسطح استفاده شد تا ایستایی سريمتغیر در هایی مانند تفاضل ساده، تفاضل لگاریتمی یا تبدیل
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برآوردشده، دو شاخص مکمل مورد استفاده قرار گرفت   يهامدل ی تجرب سهی عملکرد و مقا   ی ابیارز يبرا
  ي هاآماره  انسی. شاخص نخست، وارسنجند یها را ممدل  ینیبشیو دقت پ   ي برازش آمار  تیفی ک  ب یترت که به
گام به   کی  يخطا   یشرط  ی نیبشیپ  انسی وار  شهی بر ر  ها ماندهیباق  می است که از تقس  هاماندهیشده باق نرمال
  انسیوار  بودن  ک ی نزددر زمان،    ریپارامتر متغ  يهامدل  چهارچوب. در  شود یمحاسبه م  یدر هر مقطع زمان   1جلو

  ی خطاها تلق   يآن با فروض آمار   ینسب  ي مناسب مدل و سازگار  میدهنده تنظ ها به مقدار واحد، نشانآماره  نیا
 شود. می

) است که براي سنجش توان  MSFE(  2بینی خارج از نمونهشاخص دوم، میانگین مربعات خطاي پیش
ها را از منظر برازش زمان از این دو معیار امکان مقایسه مدلگرفته شد. استفاده هم  به کارها  بینی مدلپیش

 نماید. کند و از اتکاي صرف به یک معیار جلوگیري میبینی فراهم میو دقت پیش درون نمونه
آزمون انجامنتایج  تشخیصی  باقیهاي  بر روي  میان مدلماندهشده  معناداري  تفاوت  نشان میها  دهد.  ها 

از آن است که در مدل  3ویلک ـ    آزمون شاپیرو توزیع خطاها حاکی  بر  هاي مبتنیبراي بررسی نرمال بودن 
، )p = 0.2166و    p = 0.2382  بیترت (به  رد وجود ندارد  يبرا  یشواهد کافتفاضل لگاریتمی متغیر وابسته،  

شود. این تفاوت  توجهی از نرمال بودن مشاهده می  هاي برآوردشده در سطح، انحراف قابل در مدل  که یدرحال
می رفتار نشان  بهبود  به  خطاها،  آماري  خواص  منظر  از  لگاریتمی،  تفاضل  به  وابسته  متغیر  تبدیل  که  دهد 

 ها منجر شده است.ماندهباقی
آزمون   نتایج  واریانس،  ناهمسانی  منظر  اغلب مدل  ARCHاز  واریانس شرطی در  هاست؛  بیانگر وجود 

ها  شود. این یافتهشده در حالت سطح که شواهدي از ناهمسانی واریانس در آن مشاهده نمیجز مدل تثبیتبه
از    TVPهاي  مدل  چهارچوبساختار واریانس شرطی در    لحاظ کردنها،  دهد که در اغلب مشخصهنشان می

 پذیر است. منظر آماري توجیه
بر تفاضل لگاریتمی،  هاي مبتنیهاي چولگی و کشیدگی نیز مؤید این نتایج است. در مدلتحلیل شاخص

شده، میزان انحراف از توزیع نرمال کمتر بوده و چولگی به صفر و کشیدگی به محدوده  ویژه در نسخه تثبیتبه
نزدیک  مدلمتعارف  مقابل،  در  است.  قیمتتر  سطح  در  برآوردشده  نامتقارنهاي  رفتار  دنبالهها  و  هاي  تر 

 دهند. ها نشان میماندهتري در توزیع باقیسنگین

 
1. H-Step Ahead 
2. Mean Squared Forecast Error (MSFE) 
3. Shapiro-Wilk Test 
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بر هاي مبتنیهاي تشخیصی و معیارهاي ارزیابی عملکرد حاکی از آن است که مدل، نتایج آزموندرمجموع
تثبیتتفاضل لگاریتمی به باقیویژه در قالب  از نظر خواص آماري  بینی، عملکرد  ها و دقت پیشماندهشده، 

ها در  ها دارند. این نتایج مبنایی براي تمرکز تحلیلی بر این دسته از مدلتري نسبت به سایر مشخصهمناسب
 کند. تفسیر پویایی ضرایب و بررسی سکون تورمی در ادامه گزارش فراهم می

مدل تخمین  می  2جدول    در  نتایج  تورمنشان  مؤلفه سکون  که ضریب  با   دهد  در سطح   0.66برابر  و 
دهنده تأثیر چشمگیر حافظه تورمی یا همان وابستگی به  این ضریب نشان درصد است.  1معناداري کمتر از  

هاي بعدي  گذشته بر رفتار تورم فصلی است. به بیان دیگر، سطوح بالاي تورم گذشته با احتمال بالایی در دوره
متغیر    .وجود چسبندگی قیمتی و انتظارات تطبیقی در اقتصاد است  دکنندهییتأیابد که این موضوع  نیز تداوم می

اثري مثبت و قوي بر تورم دارد. این   درصد  1و سطح معناداري کمتر از    0.451نیز با ضریب   (ex) نرخ ارز
ارز در شکل به مسیر قیمتدیافته نقش کلیدي تحولات نرخ  بیانگر آن است که  هی  را برجسته کرده و  ها 

نیز اثر    0.199با ضریب   (ipi) تورم وارداتی  .شوندتوجهی به تورم منتقل می  هاي ارزي با شدت قابلتکانه
مثبتی از خود نشان داده است. این نتیجه بر اهمیت کانال قیمت کالاهاي وارداتی در تعیین رفتار تورم داخلی  

 1دلالت دارد، گرچه شدت این اثر در مقایسه با نرخ ارز کمتر است.
  0.11) است که با ضریب tciاصلی اثرگذار بر تورم، میزان اتصال بازارهاي مالی ( يرهاییکی دیگر از متغ

  ت ی تقو  قیاز طر  یمال   ياتصال بازارها  شیکه افزا  دهدینشان م   جهینت  نیا  اثر مثبت و معنادار بر تورم دارد.
اقتصاد    یبه بخش واقع  ی مال  يها انتقال تکانه  ع یو تسر  ینوسانات انتظارات   دی بازارها، تشد  انیم  هاتکانه  زیسرر

 منجر شود.   یتورم  ي فشارها شیبه افزا تواند یم
(شاخص    ریمتغ  نی. اآمد  به دستدر جهت مثبت و معنادار    0.157نیز با ضریب   (inv) شاخص واردات

توانند بیانگر نقش زنجیره عرضه  می  دهند،یکالا را بازتاب م   نیو تأم  يتجار   ط یاز شرا  ییهاکه جنبه  واردات)
در نهایت،    .شودمواجه می  تکانه هایی که عرضه با محدودیت یا  ویژه در دورهبه  ؛و فعالیت تجاري بر تورم باشد

دارد. این نتیجه نشان   درصد  1با سطح معناداري کمتر از    -   0.173ضریبی منفی معادل   (gap) شکاف تولید
دهنده کاهش تقاضاي کل نسبت به سطح بالقوه اقتصاد است،  که نشان  منفی 2تولیددهد که افزایش شکاف  می

 
  ب ی ضر  رینشان داد که مقاد  ج ینتا  وانجام    یص یتشخ  يهاآزمون  ،یحیتوض  يرهای متغ  انیم  یخطاحتمال هم  یمنظور بررس به.  1

حدود   ریدو متغ  نیا  نیب  یهمبستگ  بیبوده و ضر  2.3و    2.7حدود    بیترتبه   ینرخ ارز و تورم واردات   ي) براVIF(  انس یتورم وار
 اثرگذار باشد.  بیکه بر اعتبار برآورد ضرا ستین یدر سطح یخطهم ن،یاست؛ بنابرا 0.46

2. Output Gap 
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بر منحنی فیلیپس سازگار بوده و  با کاهش فشارهاي تورمی همراه است. یافته مزبور با انتظارات نظري مبتنی
 .دهداثر ضدتورمی رکود اقتصادي را بازتاب می

هاي بیرونی مانند نرخ ارز و  تکانهتنها تحت تأثیر  دهند که تورم نه، ضرایب برآوردشده نشان میدرمجموع
به بلکه  دارد،  قرار  اقتصادي  صورت درونقیمت واردات  رفتار گذشته خود و شرایط کلان  به  نیز    طور بهزا 

 هاي سیستمی و تحولات بازارهاي مالی حساس است. مشخص بر ریسک 

 نتایج تخمین مدل): 2(جدول 

 ارزش احتمال انحراف  استاندارد ضریب متغیر 
C 0.018 - 0.051 0.73108 

Inertia 0.66 0.066 > 0.001 
Ex 0.451 0.052 > 0.001 
Ipi 0.199 0.068 0.00348 
Tci 0.109 0.045 0.01603 
Inv 0.157 0.065 0.01572 
Gap 0.173 - 0.049 > 0.001 

 هاي پژوهش یافته  منبع:

مدل   چهارچوب دهد که در  ) را در طول زمان نشان میinertia) پویایی ضریب سکون تورمی (2نمودار (
) برآورد شده  RLSبا ضرایب متغیر در زمان و با استفاده از فیلتر کالمن و روش حداقل مربعات بازگشتی (

تواند  است. این ضریب بیانگر میزان وابستگی نرخ تورم جاري به مقادیر گذشته آن است و تغییرات آن می
 اطلاعات مهمی درباره پایداري و حافظه تورمی در اقتصاد ایران ارائه دهد.

بالا    به نسبتهاي مورد بررسی در سطوح  ، مقدار ضریب سکون تورمی در اغلب دوره2  مطابق نمودار
زاي آن است. در ابتداي دوره  هاي درونررنگ مؤلفهتوجه تورم و نقش پُ  قرار دارد که حاکی از پایداري قابل

دهنده وابستگی بالاي تورم به روند  برآورد شده که نشان  0.7)، مقدار این ضریب در حدود  1390(اوایل دهه  
شود، اما این شاخص همچنان  گذشته خود است. در میانه دهه، اگرچه نوساناتی در مقدار ضریب مشاهده می

 ماند که بیانگر تداوم حافظه تورمی در این دوره است. باقی می 0.65در سطوح بالاي حدود 
شود و این شاخص  ، افزایش مقطعی ضریب سکون تورمی مشاهده می1398تا    1396هاي  سال  محدودهدر  

هاي کلان، نوسانات شدید نرخ  ثباتیاي از تشدید بیرسد. این رفتار با دورهمی  0.72به سطوحی نزدیک به  



63    گذاري اقتصادي سکون تورمی و نقش آن در سیاست   
 

 

دهنده تقویت وابستگی تورم به گذشته در  تواند نشانزمان است و میها همارز و افزایش سطح عمومی قیمت
 هاي انتظاري باشد. هاي ساختاري و تشدید نااطمینانیمواجهه با تکانه

تواند بازتابی از تعدیل  شود که میبه بعد، کاهش محسوسی در مقدار این ضریب مشاهده می  1399از سال  
، در  حال نی باا گذاري باشد.  هاي پیشین یا تغییر در شرایط کلان اقتصادي و محیط سیاستتدریجی اثر تکانه

می خود  به  افزایشی  روندي  مجدداً  تورمی  سکون  ضریب  بررسی،  مورد  دوره  میانتهاي  که  با  گیرد  تواند 
 زمان باشد. هاي کلان هم بازتقویت انتظارات تورمی و افزایش نااطمینانی

بر تأثیرپذیري از  دهد که تورم در اقتصاد ایران، علاوه، پویایی ضریب سکون تورمی نشان میدرمجموع
زاي خود و حافظه تورمی است. نوسانات این ضریب در  هاي درونشدت متأثر از ویژگیزا، بههاي برونتکانه

عنوان یکی از  تواند بهطول زمان بر ناهمگنی رفتار تورم و تغییرپذیري شدت سکون تورمی دلالت دارد و می
 . هاي تورمی و شرایط کلان مورد استفاده تحلیلی قرار گیردهاي تغییر در رژیمنشانه

 ) 1403:4-1390:3( پویایی ضریب سکون تورمی در طول زمان  :)2نمودار (

 
 پژوهش  يهاافته ی منبع:
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 بر رگرسیون کوانتایل بر کوانتایل کننده سکون تورمی: شواهد غیرخطی مبتنی عوامل تعیین   -5-3

 شناسی رگرسیون کوانتایل بر کوانتایل روش -5-3-1

ارائه بخش  برآوردهاي  در  و    2-5شده  ثابت  رفتاري  ایران  اقتصاد  در  تورمی  سکون  ضریب  که  داد  نشان 
یکنواخت نداشته و در طول زمان دچار نوسانات معنادار و تغییرات رژیمی شده است. این ویژگی بیانگر آن  

آن (سطوح پایین، متوسط یا بالاي سکون)    شدتبهاست که عوامل مؤثر بر سکون تورمی ممکن است بسته  
، استفاده  رونیازاو همچنین بسته به وضعیت متغیرهاي توضیحی، اثرات ناهمگن و غیرخطی بر جاي بگذارند.  

ها نخواهد بر میانگین شرطی تمرکز دارند، قادر به شناسایی این ناهمگنی  تنهاهاي خطی متعارف که  از روش
 .بود

  يرهایکه اثر متغ  کندیامکان را فراهم م  نی) اQRمرسوم (   لیکوانتا  ونی، اگرچه رگرسچهارچوب  ن یدر ا
  ی حیتوض  يرهایاثر متغ  یروش تنها ناهمگن  نیشود، اما ا  یوابسته بررس  ریمختلف متغ  يهالیبر کوانتا  یحیتوض

مستقل در سطوح مختلف    ر یمتغ  راث  راتییتغ  ی و قادر به بررس  کندیوابسته لحاظ م  ریمتغ  عیرا در طول توز
متغ  ع یتوز آن  به بستین  ریخود  نم   ل یکوانتا  ون یرگرس  گر،ی د  انی.  برا  تواند یمرسوم  نمونه،    ينشان دهد که 
چگونه و تا چه حد بر سکون    ،یانقباض  ي هادر دوره  ا ی  ی پول  د یانبساط شد  ط یدر شرا  ی پول  يرهایمتغ  راتییتغ

   .د گذاریدر سطوح مختلف آن اثر م ی تورم
رگرسیون کوانتایل  بر سکون تورم در سطوح مختلف توزیع، از    یبراي تحلیل اثرات ناهمگن متغیرهاي پول 

شود. در این روش، اثر متغیر مستقل (مانند حجم نقدینگی و پایه پولی) بر  استفاده می )QQR(  1بر کوانتایل
بلکه در کوانتایل  تنها نهسکون تورمی   متغیر وابسته (سکون  در یک کوانتایل خاص،  توزیع  از  هاي مختلف 

ویژه زمانی مفید است  ) معرفی شده است، به2015(  2شود. این روش که توسط سیم و ژوتورمی) بررسی می
کند.  غیرخطی تغییر می  طوربهکه توزیع متغیرهاي وابسته و مستقل نامتقارن باشد یا زمانی که رفتار متغیرها  

 :صورت زیر استمعادله اصلی رگرسیون کوانتایل بر کوانتایل به
𝑄𝑄𝑦𝑦𝑡𝑡(𝜃𝜃|𝑥𝑥𝑡𝑡) = 𝛼𝛼0𝜃𝜃(𝑥𝑥𝜏𝜏) + 𝛼𝛼1𝜃𝜃(𝑥𝑥𝜏𝜏)(𝑥𝑥𝑡𝑡 − 𝑥𝑥𝜏𝜏)        )2 (  

رگرسیون کوانتایل بر کوانتایل نشان    چهارچوبمعادله فوق رابطه میان متغیر وابسته و متغیر مستقل را در 
متغیر    θو هر دو تابعی از کوانتایلبوده    𝜏𝜏و    𝜃𝜃تابعی از    𝛼𝛼1𝜃𝜃(𝑥𝑥𝜏𝜏)و    𝛼𝛼0𝜃𝜃(𝑥𝑥𝜏𝜏)دو پارامتر  دهد. در این معادله،  می

متغیر وابسته    τوابسته و کوانتایل بر  متغیر مستقل  اثر  بیانگر آن است که  این ساختار  متغیر مستقل هستند. 

 
1. Quantile-on-Quantile Regression (QQR) 
2. Sim & Zhou 
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امکان بررسی    QQRتواند بسته به موقعیت هر دو متغیر در توزیع خود تغییر کند. بر این اساس، رویکرد  می
در این مطالعه،    1سازد.ناهمگنی و غیرخطی بودن رابطه میان متغیرها را در سطوح مختلف توزیع فراهم می

  2-5حالت در بخش  ـ    شده از مدل فضااستخراج  )inertia(  متغیر وابسته سري زمانی ضریب سکون تورمی 
هایی از شرایط پولی اقتصاد نظیر حجم نقدینگی و پایه پولی هستند؛  بوده و متغیرهاي توضیحی شامل شاخص

 . بنابراین تمرکز تحلیل بر تبیین عوامل مؤثر بر تغییرات شدت سکون تورمی است 

 ها نتایج تجربی و تحلیل یافته -5-3-2

متغیر  پارامتر  صورت یک  بهجاي وقفه تورم،  ه ب  )inertia( لازم به تأکید است که در این پژوهش، سکون تورمی
. این ضریب  است  حالت و با استفاده از فیلتر کالمن تخمین زده شدهـ    مدل فضا  چهارچوبدر    در زمان و

در    پایداري، چسبندگی و ماندگاري تورمبیانگر شدت وابستگی تورم جاري به تورم گذشته بوده و معیاري از  
کننده  منعکسجاي انعکاس نوسانات سطح تورم،  هب، تغییرات این متغیر  رونیازاشود.  طول زمان محسوب می

 . هاي اقتصادي استتکانهتغییر در رفتار ساختاري تورم و سرعت تعدیل آن نسبت به 
، رشد پایه  )dlm2(  ، متغیرهاي توضیحی شامل رشد حجم نقدینگی QQR  تحلیل رگرسیون  چهارچوب در  

پایه پولی (شدت    زي بهکنک مر او نسبت تغییرات خالص بدهی دولت به ب )dlex(   رشد نرخ ارز  )،dlmb( پولی
اند. رشد حجم نقدینگی نمایانگر شرایط پولی کل اقتصاد و رفتار شبکه بانکی،  تعریف شده  پولی کردن کسري)

هاي مالی و پولی بانک مرکزي، رشد نرخ ارز بیانگر  دهنده منشأ پولی و نقش سیاسترشد پایه پولی نشان
دهد که  و داخلی و همچنین شدت پولی کردن کسري نیز نشان می  هاي بیرونی تکانهکانال انتقال انتظارات و  

 .است ی کسري بودجهچه میزان از تغییرات پایه پولی ناشی از جبران پول

شده در این بخش ناظر بر بررسی این موضوع است که تغییرات متغیرهاي  هاي ارائهبر این اساس، تحلیل
بنابراین،  ؛  گذارندتورم اثر می  سکونپولی و ارزي در شرایط مختلف خود، چگونه و تا چه حد بر شدت و  

هاي سطح تورم تفسیر شوند، بلکه بیانگر عواملی هستند که باعث  کنندهعنوان تبییننتایج این بخش نباید به
 .شوندپذیري تورم در اقتصاد ایران میتقویت یا تضعیف سکون تورمی و در نتیجه ماندگاري یا تعدیل

  

 
 مراجعه شود.  3به پیوست  QQRبراي مطالعه بیشتر درخصوص رگرسیون  .1
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 1یرشد حجم نقدینگ 

دهد که اثر این متغیر بر سکون تورمی  براي رشد حجم نقدینگی نشان می  QQRنتایج حاصل از رگرسیون  
ناهمگن، غیرخطی و وابسته به شرایط هر دو متغیر است. سطح برآوردشده ضرایب حاکی    قابل توجهیطور  به

نقدینگی و سکون تورمی   تغییر می  تنهانهاز آن است که رابطه میان رشد  بلکه  در طول توزیع سکون  کند، 
 . )3(نمودار  به وضعیت رشد نقدینگی نیز وابسته است شدتبه

منفی    اغلب، اثر رشد نقدینگی  سکونهاي پایین ضریب  در سطوح پایین سکون تورمی، یعنی در کوانتایل
هاي پایین یا متوسط قرار دارد. این  ویژه زمانی که رشد نقدینگی نیز در کوانتایلبه  ؛ بزرگ است  به نسبت و  

تر بوده و تورم از پایداري کمتري  هایی که سازوکارهاي تعدیل قیمتی فعالنتیجه بیانگر آن است که در دوره
صورت افزایش نوسانات قیمتی و  بیشتر به  جاي تشدید سکون تورم،هب  هاي نقدینگیتکانهبرخوردار است،  

تثبیت انتظارات تورمی، موجب    ي جابهشوند. در چنین شرایطی، رشد نقدینگی  تضعیف پایداري تورم ظاهر می
 شود. ثباتی بیشتر در مسیر تورم میبی

کند. در این ناحیه،  هاي میانی سکون تورمی، الگوي اثر رشد نقدینگی تغییر میبا حرکت به سمت کوانتایل
دهنده تضعیف نقش نقدینگی در  کنند که نشانبه مقادیر نزدیک به صفر یا اندکی منفی میل می  بیشترضرایب  

هایی دانست که اگرچه تورم در  توان بازتاب دورهتوضیح تغییرات سکون تورمی است. این وضعیت را می
شونده وارد نشده و سایر عوامل نظیر نرخ  پایدار و خودتقویتدوره  سطح بالاتري قرار دارد، اما هنوز به یک  

 کنند.تري ایفا میررنگهاي عرضه نقش پُتکانههاي مالی و ارز، سیاست
کند. در این ناحیه،  تغییر می  قابل توجهی طور  در مقابل، در سطوح بالاي سکون تورمی، الگوي نتایج به

به  طور پایدار مثبت و  هاي بالاي خود قرار دارد، ضرایب بهویژه زمانی که رشد نقدینگی نیز در کوانتایلبه
دهد که در شرایطی که تورم از پایداري بالایی برخوردار است و  شوند. این یافته نشان میبزرگ می  نسبت

شود.  ت سکون تورمی منجر میی به تقو  مستقیم  طوربهاند، رشد نقدینگی  خوبی شکل گرفتهانتظارات تورمی به
برد، بلکه سرعت تعدیل تورم را نیز کاهش داده و  تنها سطح تورم را بالا میدر این رژیم، افزایش نقدینگی نه

 کند. را تشدید میهاي قیمتی تکانهماندگاري  
هاي بالا، رشد سریع  ثباتی مزمن و تورمهاي بیدر دورهدهد که  نشان میاز منظر اقتصاد ایران، این الگو  

از   اغلبنقدینگی که   بانکی بوده    عواملی همچون  ناشی  ترازنامه شبکه  انبساط  تأمین مالی کسري بودجه و 

 
درس  آهاي منشتر شده بانک اطلاعات سري زمانی بانک مرکزي به  ون کوانتایل از دادهیهاي مورداستفاده در بخش رگرسداده  .1

https://tsdview.cis.cbi.ir/  .استفاده شده است 
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ساز تداوم  خود زمینه  ،شونده تورمی منجر شده که در آن تورم بالاگیري یک چرخه خودتقویتاست، به شکل
هایی که تورم از پایداري کمتري برخوردار بوده، رشد نقدینگی بیشتر  شود. در مقابل، در دورههاي آتی میتورم

 ثباتی قیمتی انجامیده تا تقویت اینرسی تورمی. به افزایش نوسانات و بی
نتایج  به ماهیتی نشان می  QQRطور کلی،  ایران  اقتصاد  تورمی در  بر سکون  نقدینگی  اثر رشد  دهد که 
توانند به کاهش پایدار تورم منجر  بر کنترل نقدینگی تنها زمانی میهاي پولی مبتنیمند دارد و سیاسترژیم

این صورت، رشد  شوند که هم انتظارات تورمی مهار شوند. در غیر  تغییر کرده و  تورمی حاکم  زمان رژیم 
مدت، به عاملی براي تداوم و تعمیق تورم  جاي اثرگذاري کوتاهنقدینگی در شرایط سکون بالاي تورمی، به

 شود. مزمن تبدیل می

 رشد نقدینگی و سکون تورم QQRضرایب رگرسیون  :)3نمودار (

 
 هاي پژوهش یافته  :منبع

 رشد پایه پولی 

دهد که اثر این متغیر بر سکون تورمی ماهیتی  براي رشد پایه پولی نشان می  QQRنتایج حاصل از رگرسیون  
نامتقارنبه و  مراتب  وضعیتوابستهتر  به  بهتر  نسبت  متغیرها  توأمان  دارد. سطح    هاي  نقدینگی  حجم  رشد 

به وضعیت حاکم    شدتبهضرایب برآوردشده بیانگر آن است که واکنش سکون تورمی به تغییرات پایه پولی  
 . )4(نمودار    توان یک رابطه یکنواخت و پایدار براي آن متصور شدبر هر دو متغیر وابسته است و نمی
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به تورمی،  پایین سکون  کوانتایلدر سطوح  در  نیز  پولی  پایه  رشد  که  زمانی  دارد،  ویژه  قرار  پایین  هاي 
هایی که تورم  دهد که در دورهمنفی و از نظر قدر مطلق قابل توجه هستند. این نتیجه نشان می  اغلب ضرایب  

جاي تقویت  هب  شونده وارد نشده است، تغییرات محدود پایه پولی پایدار و خودتقویت  ساختارهنوز به یک  
هاي  تکانهشود. در این شرایط،  مدت و افزایش نوسانات تورمی منجر میثباتی کوتاهبیشتر به بی  سکون تورم،
 گردند. پایدار منتهی نمی سکون تورمگیري  شوند، اما به شکلها منعکس میسرعت در قیمتپایه پولی به

هاي میانی آن، اثر رشد پایه پولی تضعیف شده و  با افزایش سکون تورمی و حرکت به سمت کوانتایل
هاي انتقال پایه  دهد که در این ناحیه، کانالکنند. این الگو نشان میضرایب به مقادیر نزدیک به صفر میل می

هاي مالی، نرخ ارز و ساختار  شوند و نقش عوامل مکمل نظیر سیاستپولی به سکون تورمی تا حدي خنثی می
پُ تورمی  میررنگانتظارات  رژیم  تر  این  در  پولی  پایه  افزایش  دیگر،  بیان  به  افزایش   قطعی   طوربهشود.  به 

 گردد. سایر متغیرهاي کلان تعدیل می واسطهبهشود، بلکه اثر آن پایداري تورم منجر نمی
هاي بالاي خود  ویژه زمانی که رشد پایه پولی نیز در کوانتایلدر مقابل، در سطوح بالاي سکون تورمی، به

تورمی مزمن،   هاي دورهشوند. این یافته حاکی از آن است که در طور معناداري مثبت میقرار دارد، ضرایب به
شود. در چنین شرایطی، تزریق پایه پولی  طور مستقیم به تقویت سکون تورمی منجر میافزایش پایه پولی به

گیرد و به تثبیت انتظارات از مسیر تأمین مالی کسري بودجه و فشار بر ترازنامه بانک مرکزي صورت می  بیشتر
 انجامد. ها میتورمی بالا و کاهش سرعت تعدیل قیمت

سلطه مالی و محدودیت استقلال سیاست پولی    چهارچوباز منظر اقتصاد ایران، این نتایج قابل تفسیر در  
ها انجامیده،  تنها به افزایش سطح عمومی قیمتهایی که تورم بالا و پایدار بوده، رشد پایه پولی نهاست. در دوره

تقویت   از طریق  تورم  تداوم  به  مقابل، در دوره  تورمی  سکونبلکه  از  کمک کرده است. در  تورم  هایی که 
هاي گذرا ظاهر شده و نقش محدودي  تکانهصورت  پایداري کمتري برخوردار بوده، تغییرات پایه پولی بیشتر به

 اند. دهی سکون تورمی ایفا کردهدر شکل
تورمی حاکم   ساختاربه    شدتبهدهد که اثر پایه پولی بر سکون تورمی  نشان می  QQRطور کلی، نتایج  به

تواند به کاهش پایدار تورم  کند که کنترل رشد پایه پولی تنها در صورتی میوابسته است. این یافته تأکید می
سیاست مالی اصلاح شده و انتظارات تورمی مهار گردد؛ در غیر این صورت،    چهارچوبزمان  منجر شود که هم 

 در شرایط سکون بالاي تورمی، رشد پایه پولی به عاملی براي تعمیق تورم مزمن تبدیل خواهد شد. 
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 رشد پایه پولی و سکون تورم QQRضرایب رگرسیون : )4نمودار (

 
 هاي پژوهش یافته  منبع:

  رشد نرخ ارز 

دهد که اثر نوسانات ارزي بر سکون  نتایج حاصل از رگرسیون کوانتایل بر کوانتایل براي رشد نرخ ارز نشان می
تر نسبت به متغیرهاي پولی دارد. سطح ضرایب برآوردشده بیانگر  تر و غیرخطیمراتب پیچیدهتورمی رفتاري به

در شکل ارز  نرخ  نقش  که  است  بهآن  تورمی  نیز  دهی سکون  و  اقتصاد  تورمی  به وضعیت    شدتبهشدت 
 عنوان یک متغیر افزاینده سطح تورم تفسیر کرد. توان آن را تنها بههاي ارزي وابسته است و نمیتکانه

یا نزدیک به صفر هستند؛   اغلب منفی  ارز  با رشد نرخ  پایین سکون تورمی، ضرایب مرتبط  در سطوح 
تا متوسط قرار دارند. این الگو نشان میویژه زمانی که نوسانات ارزي در کوانتایلبه پایین  دهد که در  هاي 

تکانهدوره نیست،  برخوردار  بالایی  پایداري  از  هنوز  تورم  که  نوسانات  هایی  افزایش  به  بیشتر  ارزي  هاي 
تر  هاي قیمتی سریعشوند تا تقویت ماندگاري تورم. در چنین شرایطی، تعدیلها منجر میمدت قیمتکوتاه

 . کندثباتی مقطعی عمل میاغلب از مسیر بیجاي اثر از کانال انتظارات، هبگیرد و اثر نرخ ارز صورت می
هاي میانی آن، الگوي اثر نرخ با افزایش سکون تورمی و حرکت به سمت کوانتایلدهد که  نتایج نشان می

کنند که  به مقادیر نزدیک به صفر میل می  هاوضعیتکند. در این ناحیه، ضرایب در بسیاري از  تغییر می  نیز  ارز
هایی  توان بازتاب دورهدهنده تضعیف کانال مستقیم نرخ ارز بر سکون تورمی است. این وضعیت را مینشان
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هاي  هاي قیمتی یا محدودیتدلیل مداخلات سیاستی، کنترلدانست که اگرچه نوسانات ارزي وجود دارد، اما به
 شوند. طور کامل در ساختار تورم پایدار جذب نمیارزي به هايتکانههاي داخلی، انتقال به قیمت

هاي بالاي خود  ویژه زمانی که رشد نرخ ارز نیز در کوانتایلدر مقابل، در سطوح بالاي سکون تورمی، به
تورمی مزمن،    وضعیتدهد که در  شوند. این نتیجه نشان میمثبت می  قابل توجهیطور  قرار دارد، ضرایب به

کنند. در چنین شرایطی، افزایش نرخ ارز از طریق  تورمی ایفا می  سکونارزي نقش مهمی در تقویت    هايتکانه
هاي تولید، به تداوم تورم دامن زده و سرعت بازگشت تورم  کانال انتظارات، قیمت کالاهاي وارداتی و هزینه

 دهد. طور محسوسی کاهش میتر را بهبه سطوح پایین
هایی که تورم در دوره  که  صورت  نیاقابل انتظار است. به    ینوعبهاقتصاد ایران    چهارچوبدر    هااین یافته

سرعت در انتظارات بالا و پایدار بوده و اعتماد به لنگرهاي اسمی تضعیف شده است، نوسانات نرخ ارز به
شود. در  شونده میان تورم و نرخ ارز منجر میگیري یک چرخه خودتقویتتورمی منعکس شده و به شکل

اثرات گذرا داشته و   اغلبارزي    هايتکانههایی که تورم از پایداري کمتري برخوردار بوده،  مقابل، در دوره
 اند. کمتر به افزایش سکون تورمی انجامیده

نهایت  ارز  نشان می  QQRنتایج    در  نرخ  تعیین  تنها نهدهد که  متغیر  بلکه عاملی  یک  تورم،  کننده سطح 
کند  تورم بالا است. این یافته تأکید می  هاي نرخوضعیتدهی پایداري و ماندگاري تورم در  کلیدي در شکل

بخشی به بازار ارز و مدیریت انتظارات ارزي، قادر به  هاي مهار تورم در اقتصاد ایران، بدون ثباتکه سیاست
 کاهش پایدار سکون تورمی نخواهند بود.

 رشد نرخ ارز و سکون تورم QQRضرایب رگرسیون  :)5نمودار (

 
 هاي پژوهش یافته  منبع:
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 بودجه سازي کسريشدت پولی 
در پویایی سکون تورمی، از رگرسیون کوانتایل بر    و وضعیت مالی دولت  منظور بررسی نقش سیاست مالی به

هاي  هاي مختلف سکون تورمی و شدتسازي کسري بودجه در رژیمکوانتایل استفاده شده است تا اثر پولی
صورت تغییرات خالص بدهی بخش دولتی به بانک  مالی به  وضعیتمتفاوت فشار مالی تحلیل شود. متغیر  

واردشده بر ترازنامه    مرکزي نسبت به پایه پولی دوره قبل تعریف شده است که شاخصی از شدت فشار مالی 
 شود. هر دوره محسوب میبانک مرکزي  

کوچک و در    بیشتردهد که در سطوح پایین سکون تورمی، ضرایب برآوردشده  نشان می  6نمودار  نتایج  
برخی نواحی حتی منفی هستند. این امر حاکی از آن است که در شرایطی که تورم هنوز از درجه بالایی از  

تعیین نقش  مرکزي  بانک  به  دولت  بدهی  خالص  تغییرات  است،  نشده  برخوردار  در  کنندهچسبندگی  اي 
 کند و اثر آن محدود یا ناپایدار است.دهی به پایداري تورم ایفا نمیشکل

کند. در  با حرکت به سمت سطوح میانی و بالاي سکون تورمی، الگوي ضرایب تغییر محسوسی پیدا می
سازي کسري  هاي بالاي توزیع خود قرار دارد، اثر پولیویژه زمانی که فشار مالی نیز در کوانتایلاین نواحی، به

تر  که تورم چسبنده  هاییدورهدهد که در  شود. این نتایج نشان میصورت مثبت و فزاینده برآورد میبودجه به
هاي  تواند از طریق تقویت انتقال تورم گذشته به دورهاست، افزایش خالص بدهی دولت به بانک مرکزي می

 بعد، سکون تورمی را تشدید کند. 
در سطوح بسیار بالاي سکون تورمی، اگر فشار مالی در مقادیر متوسط یا پایین قرار داشته   در مقابل و 
سازي کسري بودجه  بزرگ یا حتی مثبت نیستند. این الگو بیانگر آن است که پولی  قطع  طوربهباشد، ضرایب  

در وضعیت سکون بالا  نسبی    طوربهزمان اقتصاد  شود که همتنها در شرایطی به تشدید سکون تورمی منجر می
 طور معناداري افزایش یافته باشد. قرار داشته و فشار مالی نیز به

بخش برخی  در  به صفر  نزدیک  یا  منفی  با ضرایب  نواحی  اثر ضدتورمی  وجود  معناي  به  توزیع،  هاي 
دهنده آن است که کاهش یا تغییرات محدود بدهی دولت به بانک مرکزي،  سیاست مالی نیست، بلکه نشان

شود.  توجه سکون منجر نمی  به تضعیف قابل  قطعی  طوربهویژه در شرایطی که سکون تورمی پایین است،  به
بر پویایی تورم، وابسته به رژیم و وضعیت انتظارات   دولت   مالی  وضعیتکند که اثر  این عدم تقارن تأکید می

 صورت خطی و یکسان در همه شرایط تفسیر کرد. توان آن را بهاست و نمی
سازي کسري  دهد که سیاست مالی از کانال پولی، شواهد رگرسیون کوانتایل بر کوانتایل نشان میدرمجموع

بودجه، زمانی بیشترین اثر را بر سکون تورمی دارد که اقتصاد در وضعیت سکون تورمی میانی تا بالا قرار 
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گرفته و فشار مالی نیز در سطوح بالاي توزیع خود باشد. این یافته مکمل نتایج مربوط به رشد نقدینگی است  
ایران بیش از آنکه در ایجاد  و نشان می مدت  هاي تورمی کوتاهتکانهدهد که نقش سیاست مالی در اقتصاد 

فر تضعیف  و  تورم  ماندگاري  تقویت  در  شود،  رژیماخلاصه  در  آن  تعدیل  ظاهر  یند  نامساعد  تورمی  هاي 
   شود.می

 سازي کسري بودجه و سکون تورمشدت پولی  QQRضرایب رگرسیون : )6نمودار (

 
 هاي پژوهش یافته  منبع:

 سیاستی   پیشنهادهايو  ير یگ جهینت -6

 هاي اصلی گزارش بندي یافته جمع -6-1

  یتجرب  لی، به برآورد و تحل1403تا    1391دوره    یط   رانیاقتصاد ا  یفصل  يهاگزارش با استفاده از داده  نیا
ا  دهدینشان م  یاصل   يهاافتهی.  پردازد یآن م   ي ها ییا یو پو  ی سکون تورم  و    داریپا  ی تیماه  رانیکه تورم در 

 . رد یگیشکل م  یمال  يهاینان یو نااطم  یرداتوا  ،يارز  ،ی زمان عوامل پولهم  ریوابسته به گذشته دارد و تحت تأث
ـ   فضا  چهارچوبدر زمان در    ریمتغ  بی مدل ضرا  کیتورم با استفاده از    يا یرفتار پو  ،یدر بخش تجرب

مورد    يها. دادهدیلحاظ گرد  ARCHساختار    زیخطاها ن يریپذ نوسان  يکالمن برآورد شد و برا لترفی  و  حالت
)، شاخص  exارز (  رخ شامل ن  ی اصل   یحیتوض  يرهای است. متغ  1403تا    1390و مربوط به دوره    ی استفاده فصل

 ) هستند. inv) و شاخص واردات (tci( ی )، شاخص اتصال مالgap(  دی)، شکاف تولipiواردات ( متیق
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. نخست، سکون  دهدیارائه م  رانیدر ا  یفهم سکون تورم   يمهم و مکمل برا  افتهیچند    هانیتخم  جینتا
 جه ینت  نیدرصد معنادار است. ا  ک یآمده است که در سطح کمتر از    به دست  0.66حدود    بی با ضر  ی تورم

در    ينقش محور  ی ورمشدت به گذشته خود وابسته بوده و حافظه تبه  ران یکه تورم در اقتصاد ا  دهد ینشان م 
بر تورم دارد؛    ی را پس از سکون تورم   میاثر مستق  نیشتریب  0.45  بی دوم، نرخ ارز با ضر   ؛کند یم  فا یآن ا  یی ایپو

  ی سوم، تورم واردات   ؛شوندیمنتقل م  هامتیق  یبه سطح عموم   یی با شدت بالا  يارز   ي هامعنا که تکانه  ن یبه ا
رفتار تورم    ن ییدر تع  یواردات   يکالاها  نهینقش هز  انگریکه ب  دارد   ياثر مثبت و معنادار   0.199  بیبا ضر  زین

و    یحرکتهم   شیکه افزا  دهدینشان م   0.109  بیبا ضر  یمال   يچهارم، شاخص اتصال بازارها  ؛است   یداخل
 تورم همراه است.  شیبا افزا ییدارا ي بازارها ان یم سکیر تیسرا

  طیبر تورم دارد که نقش شرا  ياثر مثبت و معنادار  0.157  بی) با ضرinvشاخص واردات (  ن،یبر اعلاوه
شکاف    گر، ید  ي . از سودهدینشان م   هامتیق  شیو اختلالات سمت عرضه مرتبط با واردات را در افزا  ي تجار

  یمنحن  ينظر  يهاینیبشپی   با  که)  -0.173و معنادار بر تورم دارد (  یاست که اثر منف  يری) تنها متغgap(  دیتول
. مجموع  دهدیرا کاهش م  ی تورم  يکل، فشارها  يتقاضا  فی معنا که رکود و تضع  ن یسازگار است؛ بد  پسیلیف
  ي (نرخ ارز و واردات) و هم از سازوکارها  ی رونیب  يها هم از کانال  رانیکه تورم در ا  دهد ینشان م   جینتا  نیا

 . شود یم  هی) تغذ اتو نقش انتظار ی زا (سکون تورمدرون
گزارش از   نیدر ا  ،یسکون تورم  دهی و تمرکز بر خودِ پد  یتجرب  لیتحل  لیمنظور تکمبه  در این راستا و

استفاده شده    یسکون تورم   بیضر  راتییعوامل مؤثر بر تغ  یبررس  يبرا  لیکوانتا  بر  لیکوانتا  ونی رگرس  کردیرو
ناهمگن و وابسته   یتیماه  ی بر سکون تورم  يو ارز   یپول  يرهایکه اثر متغ  دهدینشان م   لیتحل  نی ا  ج یاست. نتا

سکون    ينرخ ارز در سطوح بالا  راتییو تغ  یپول  هیرشد پا  ،ی نگیکه رشد حجم نقد  ياگونهدارد؛ به  میبه رژ
که سکون    ییها . در مقابل، در دورهکنندیم   فایتورم ا  يو ماندگار   يدار یپا  تیدر تقو  يتر ررنگنقش پُ   ی تورم
در    شتری شده و ب  فیتورم به گذشته تضع  یبر وابستگ  رهایمتغ  نیاثر ا   د،دار  قرار  يتر نییدر سطوح پا  یتورم

تنها بر  نه  يو ارز   ی پول  ي رهایکه متغ  دهدینشان م  هاافتهی  ن ی. اشودیمدت ظاهر م نوسانات کوتاه  شیقالب افزا
ها  اثرگذارند و نقش آن  زیها نآن نسبت به تکانه  یچسبندگ  زانیتورم و م  يسطح تورم، بلکه بر رفتار ساختار

به  ط یدر شرا معنادارتورم مزمن  تأم  یمال  استیدر خصوص س  ن،ی. همچنشود یم  دیتشد  يطور    یمال   نیو 
 ش یسطح تورم را افزا ماًیاز آنکه مستق شی ب يکسر يسازیاز آن است که پول یحاک ج یبودجه، نتا ي هايکسر

  د یتشد  یزمان   يهادوره  ی را در برخ   یرم ن توبعد، سکو  يهاانتقال تورم گذشته به دوره  تیتقو  ریدهد، از مس
 . کند یم
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و    یثبات یب  يهادر دوره  یکه سکون تورم   دهدیدر زمان نشان م  ریمتغ  بیضرا  لیتحل  ج،ینتا  نیامتداد ا  در
افزا پ  ی ثبات نسب  يهاو در دوره  افتهی  ش یبحران  بازه مورد بررسحالنیباا کرده است؛    دایکاهش  به    ی ، در 
پا ا  ن ییسطوح  بر  افزون  است.  ساختار    ن،ی بازنگشته  مدل    ARCHوجود  نوسانات    انگریبدر  که  است  آن 

 بر رفتار تورم اثرگذار هستند.  ی مال  ینانینااطم شیافزا ریاز مس  زیمدت نکوتاه
از سکون    ي ادهیچیحاصل تعامل پ  رانیکه تورم در اقتصاد ا  دهدیگزارش نشان م   ن یا  يهاافتهی،  درمجموع

  یو چسبندگ  ی مال  يهاینان ینااطم  ،یواردات   يهانهیهز  يتوجه به نرخ ارز، اثرگذار  قابل  تیبالا، حساس  ی تورم
اهاستمتیق اقتصادها  هایژگیو  نی.  برخلاف  تورم،  که  است  شده  ابزارهاکم  يموجب  با  تنها   يتورم، 

  ي گذار استیبعد نشان داده خواهد شد که س يهادر بخش رو،نیقابل مهار نباشد. ازا یمال ا ی یمدت پول کوتاه
شرا تورم  ط ی در  محدود   ی سکون  چه  نهاد   هاتی با  الزامات  ترک  يو  چرا  و  است  از    یبیمواجه  هماهنگ 

 . است يچرخه ضرور  نیشکستن ا يراو اثرگذار بر انتظارات ب ی مال ،یپول  يهااستیس

 هاي پولی و مالی در شرایط سکون تورمی ها: نقش و محدودیت سیاست تفسیر سیاستی از یافته -6-2

م  ن یا  یتجرب  يهاافتهی ا  دهدیگزارش نشان  اقتصاد  تورم در  برهم  ران یکه  تورمحاصل  بالا،    یکنش سکون 
تورم در    شودیموجب م   بیترک  ن یاست. ا  ی مال  ینانیبه واردات و نااطم  یبه نرخ ارز، وابستگ  دی شد   ت یحساس

  ل یتعد   نهیرهزند و پُکُ  اریبس  ش،کاه  ری اما در مس  ابد،ی  شیسرعت افزابه  يو ارز  ی اسم  يهامواجهه با تکانه
  ف یبلکه تضع  ست،یصرفاً کاهش سطح تورم ن  رانیدر اقتصاد ا  گذاراستیس  یاصل  مسئله  گر،ید   انیشود. به ب

 . بخشندیم  يماندگار ت یکرده و به آن خاص  داری تورم را پا ن یاست که ا یی سازوکارها
  یمال   استیو نه س  یپول   استینه س  ران،یدر اقتصاد ا  که  دارد  گذاراستیس  يروشن برا  یامیپ  ر،یتصو  نیا

  ي رهایکنترل متغ  ریاز مس  بیشتردر عمل    یپول   استی . سستندیتورم ن  داریو پا   عی قادر به کاهش سر  یی تنهابه
بر اقتصاد وابسته است. در    حاکم  ط یشدت به شراآن به  يو اثرگذار  کند یبازار ارز عمل م   تیری و مد  يمقدار

و هم    یهم نقش ضدتورم  تواندیم  ،یمال  نیتأم  يهاوهی مزمن و ش  يها يکسر   دلیلبه  ی مال  استیس   گر، ید   يسو
و    ستین  کنواختی   یاستیس  يابزارها  ي اثرگذار  ،یطی مح  نیکند. در چن  فایا   یسکون تورم  کنندهتینقش تقو

 يو اثرگذار ریبا تأخ اغلبمؤثرند،   فی خف ی تورم يها ه در دورهک یی هااستیبالا، س یسکون تورم ط ی در شرا
 . کنندیتورم عمل م يداری بر کاهش پا يمحدودتر

  ی سکون تورم  ط یدر شرا  یو مال   ی پول  ي هااستیس  ت ی بخش، نقش و محدود  ن یاساس، در ادامه ا  نیا  بر
 . ردی گیقرار م یها مورد بررسآن یاثربخش شیو الزامات افزا
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 نرخ بهره بدون لنگر  يسیاست پولی در اقتصاد  -1–2–6

مدت ابزار اصلی سیاست پولی و کانال غالب انتقال سیاست  در بسیاري از اقتصادهاي پیشرفته، نرخ بهره کوتاه
سرعت در هزینه تأمین مالی، تقاضا  اي است که تغییرات نرخ بهره بهگونهزیرا ساختار بازارهاي مالی به؛  است

انتظارات منعکس می ایران، نرخ؛  شود و  بهاما در  شوند و  صورت دستوري تعیین میهاي سود بانکی اغلب 
ها بیانگر شرایط تعادلی بازار پول نیستند. به همین دلیل، حتی اگر دلیل نبود بازارهاي مالی عمیق، این نرخبه

داده شود،   ارجاع  بهره  نرخ  به  نظري  منظر  پولی در عمل حول مجموعهاز  اجرایی سیاست  از  ابزارهاي  اي 
پولی، مدیریت رشد نقدینگی، تنظیم ترازنامه شبکه بانکی و مداخله هدفمند در بازار    متغیرها شامل کنترل پایه

بیشتر با نااطمینانی همراه است و رفتار قابل    هاآنواکنش بازار به    ، در عمل  ابزارهایی که  .گیردارز شکل می
  طیو به شرا  ست ین  کنواخت ی بر تورم    ی پول  استیس  يابزارها  ياثرگذار  ، يساختار  ن یدر چنبینی ندارند.  پیش

 دارد.  یی بالا یتورم وابستگ  يداریپا  زانیحاکم بر اقتصاد و م
نسبت به    هامتیمعنا که ق  نیتورم است؛ به ا  يسکون بالا  ران،ی ا  ی تورم  ط یمهم مح  يهایژگ یاز و  ی کی

در چنین شرایطی، اثر اقداماتی مانند کنترل رشد    .شوندیم   لیتعد   یج یند و تدرصورت کُ به  یاستیس  راتییتغ
مدت بیش از  شود و در کوتاهصورت انباشته ظاهر میها با وقفه و بهنقدینگی یا محدود کردن ترازنامه بانک 

گذارد. در مقابل،  ها اثر میآنکه به کاهش پایداري تورم منجر شود، بر فعالیت بخش واقعی اقتصاد و ترازنامه
افزایش سریع نقدینگی  تکانه اثر   دلیلبههاي ارزي یا  وزن بالاي نرخ ارز و قیمت واردات در معادله تورم، 
 ها دارند. سطح قیمتدارتري بر  و دامنه ترسریع

هاي  هاي افزایش نقدینگی و جهشدوره  که  دهدینشان م   رانیدر اقتصاد ا  یمختلف تورم  يهاتجربه دوره
مدت  هاي تثبیت نقدینگی یا ثبات کوتاهدوره  . این در حالی است کهاندبا جهش تورم همراه بوده  اغلبارزي  

به کاهش سریع  با ثبات انتظارات و هماهنگی شرایط مالی همراه بوده باشند،    مواردي که  جز در نیز بهنرخ ارز  
بر این اساس، سیاست پولی در ایران براي آنکه اثر ضدتورمی پایدار داشته باشد، ناگزیر  .  اندتورم منجر نشده

هاي مالی و ارزي اجرا شود و مسیر زمانی آن با در نظر گرفتن وجود سکون  باید در هماهنگی با سیاست
 تورمی طراحی گردد. 

ا  یی بالا  یبازتاب سکون تورم  ها،استیند تورم در واکنش به سرفتار کُ پژوهش   نیاست که در برآورد 
اصلاح ترازنامه   ای  ینگی کنترل رشد نقد ازجمله یپول است یس يابزارها یبرخ  ،یط یشرا نیمشاهده شد. در چن

به تداوم    اغلبها  آن  يارو اثرگذ  شوندیمنعکس نم  هامتیق  ی در سطح عموم  يصورت فورها لزوماً بهبانک 
اجرا انسجام  زمان  ک ی در    استیس  يو  تأک  یافق  به  است. لازم  وابسته  نقد  دی مشخص  که رشد    ی نگ یاست 
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طور جداگانه  ها بهکانال  نی از ا  ک ی ، هر  حال نیباارخ دهد؛    ز یها نتعادل در ترازنامه بانک مستقل از عدم  تواند یم
 را محدود کنند.  یپول  استیمدت سکوتاه يثرگذارا ، یسکون تورم چهارچوبدر    توانندیم

تغ  ي ارز  يهامقابل، تکانه  در بالاتر متغ  دلیلبه  ،یواردات  ي هامتیق  راتییو  در معادله    يارز   يرهایوزن 
در سرعت و شدت واکنش   ی ناهمگن  ن یدارند. ا  هامتیبر شاخص ق  ي دارترو دامنه  تر عیتورم، معمولاً اثر سر

و هماهنگ را برجسته    داریپا   يهااستیس  یمدت و ضرورت طراح در کوتاه  یپول   استیس  يهاتی تورم، محدود 
   .کند یم

نااطم  یثبات یب   يهادر دوره اثر س  ،ی مال  ینانیو  ب  ی پول  استیانتقال  م   يشتریبا اصطکاك  و    شودیهمراه 
  ، کند که ثبات مالیاین نتیجه تأکید می  ندتر و نامتقارن باشد.کُ  تواندیم   ی نگینقد  راتییواکنش تورم نسبت به تغ

اثرگذاري سیاست پولی است و بدون کاهش ریسک سیستمیک، بخشی از اثرگذاري   هايشرطپیشیکی از  
 شود. ها تضعیف میسیاست

در کنار این عوامل، سلطه مالی نیز مانع مهمی براي اثربخشی سیاست پولی است. تا زمانی که احتمال  
پیام کافی براي تعدیل    ،تأمین کسري بودجه از مسیر پایه پولی یا شبکه بانکی وجود داشته باشد، انقباض پولی 

کاهش    يجا هب  داریپا   یمال   اصلاحات   اب یغ  در  ینگی نقد   رشد  کاهش  ل، یدل  نیهم  به .  کند یانتظارات ارسال نم
 . شودیم  منجر دیتول   بر فشار و ت یفعال کاهش  به شتریبتورم 

نرخ ارز    ی و ثبات نسب  ی پول هیکنترل پا   ریعمدتاً از مس یپول   استیس  ياثرگذار  رانی، در اقتصاد ادرمجموع
سکون    لی دل، بهحال نیبااکنند.    فایا  استیمکمل در انتقال س  ینقش  توانند یم  یبانک  يها و کانال  ردیگیصورت م

  ي دولت، اثرگذار  ی مال  ی از وابستگ  یاش ن  يها تیو محدود  يارز  ي رهایبه متغ  د یشد  تیبالا، حساس  ی تورم
تنها    یپول  است یس  رو،نیوابسته است. ازا  يو ارز  یمال   يهااستیبا س   یند بوده و به هماهنگکُ  یپول  استیس

 تورم منجر شود.   داریبه کاهش پا تواند یم  یاستیبسته هماهنگ س ک ی  چهارچوب در  

 نقش دوگانه سیاست مالی در تشدید و مهار سکون تورمی  -2–2–6

مدت  از مسیر اقدامات پولی کوتاه  تنها کاهش آن    وجود سکون تورم،  واسطهبهدهد که  نتایج این گزارش نشان می
هاي بعدي بیانگر آن است  پذیر نیست. پایداري بالاي تورم و انتقال بخش بزرگی از تورم گذشته به دورهامکان

به تورمی  انتظارات  تثبیت شدهکه  و سیاستصورت ساختاري  این چرخه  اند  به شکستن  قادر  مقطعی  هاي 
گذاري  دهی به انتظارات و تعیین افق پایداري سیاستنیستند. در چنین شرایطی، نقش سیاست مالی در شکل

 کند. پیدا می ویژهکلان اهمیت 
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شود حتی  دولت، موجب می  ی مال نیتأم  وهیو ابهام نسبت به ش یمال   یانضباطیهاي بودجه، بتداوم کسري
هاي پولی انقباضی نیز از منظر فعالان اقتصادي فاقد اعتبار کافی تلقی شوند. در این وضعیت، تورم  سیاست

دلیل انتظار تداوم فشارهاي مالی، در سطوح بالا پایدار  دهد، بلکه بههاي جدید واکنش نشان میتکانهتنها به نه
ثباتی، سیاست پولی  هاي مالی بیشود. به بیان دیگر، بدون اصلاح ریشهماند و سکون تورمی تقویت میمی

 ناگزیر درگیر مدیریت پیامدها خواهد بود، نه حل مسئله. 
تواند  که می  کندیم  فایا  يلنگر انتظار  ک ی مشابه    ینقش   ،از این منظر، تحکیم مالی تدریجی، معتبر و قابل اتکا

انتظارات تورمی را بازتنظیم کرده و زمینه لازم براي تضعیف سکون تورمی را فراهم آورد. کاهش پایدار کسري  
شفاف)دارادامه  و  مداوم  يهاکاهش  منظور (  بودجه انتقال  ،  کردن  محدود  و  دولت  مالی  تأمین  مسیر  سازي 

اي موقتی و قابل مهار  کند که تورم بالا پدیدهفشارهاي مالی به نظام پولی، این پیام را به اقتصاد مخابره می
ابزارهاي خود براي کاهش پایدار تورم  ی است که سیاست پولی میچهارچوباست. تنها در چنین   تواند از 

 هاي رکودي نامتناسب بر اقتصاد تحمیل شود. هزینهاستفاده کند، بدون آنکه 
یک  دهد که در اقتصاد ایران، تحکیم مالی نه یک گزینه مکمل، بلکه  ، نتایج این گزارش نشان میدرمجموع

شرط اساسی براي مهار سکون تورمی و افزایش اثربخشی سیاست پولی است. بدون بازسازي انضباط  پیش
 تنهایی قادر به شکستن چرخه تورم مزمن نخواهند بود.هاي پولی بهگذاري کلان، تلاشمالی و اعتبار سیاست

 بندي کرد که: گونه جمعتوان اینطور خلاصه میبه

نتاهب ا  دهدیبخش نشان م   نیا  جیطور خلاصه،  اقتصاد  قادر به مهار    ییتنهابه  یپول  استیس  ران،یکه در 
شدت  آن به  ي کلان، اثرگذار  ینانیمند و کاهش نااطمقاعده  ی مال   می و بدون تحک  ست ین  ی سکون تورم  دار یپا

 . محدود خواهد بود

 اصول راهنماي مداخله سیاستی در شرایط سکون تورمی  -6-3

  ن یکرد. در چن  لیمحور تحلتکانه  یِسازوکار خط   کی صرفاً در قالب    توان یتورم را نم  ، یسکون تورم  ط ی در شرا
دولت و تحولات    ي ارفتار بودجه  ،يگذارمتیق  يسازوکارها  ،یکنش انتظارات تورمتورم حاصل برهم  ،یطیمح

  ی جیصورت تدر و به  ریبا تأخ  یم ضدتور  ي هااستیس  شود یموجب م   ی ژگیو  نی است. ا  هاییبازار ارز و دارا
در    استی س ی طراح  رو،نیبماند. ازا یباق داریها ناپااثر آن ، یاثرگذار باشند و در صورت نبود تداوم و هماهنگ

 . شودیم ح یاز اصول راهنماست که در ادامه تشر يا به مجموعه يبند یمستلزم پا   ی اقتصاد گرفتار سکون تورم
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 گذاري اي به سیاستضرورت نگاه ترکیبی و شبکه -1–3–6

را    ی توان شکستن سکون تورم  یی تنهابه  ، يگذاراستیاز س  ياحوزه  ایابزار    چیاصل آن است که ه  نینخست
  ردیپذیم  ریزمان چند بازار و چند نهاد تأثو انتظارات از تعامل هم  هامتیرفتار ق  ،یسکون تورم   ط ی در محندارد.  
 ندارد.  تی کفا ییتنهاحوزه به  ک ی   ایابزار  کیبه   يگذاراستیس ياتکا  نیو بنابرا

هاي پیچیده نیز سازگار است؛ رویکردي که در آن، سکون  بر سیستماین تصویر با ادبیات اقتصاد کلان مبتنی
تعامل شبکه تلقی میتورمی محصول  عدي  بُهاي تک ی، سیاستچهارچوبشود. در چنین  اي عوامل مختلف 

بودجه مهار کسري  به  اتکاي صرف  یا  پولی  انقباض  بر  تمرکز صرف  از    مانند  اقتصاد  به خارج کردن  قادر 
ایران مستلزم ترکیب هماهنگ سیاست هاي پولی،  وضعیت پایدار تورمی نخواهند بود. مهار پایدار تورم در 

شود و از خنثی شدن اقدامات    انتقال دادهاي که سیگنالی واحد و سازگار به انتظارات  گونهمالی و ارزي است؛ به
 .یگر جلوگیري گردداي د انضباطی در حوزهدر یک حوزه توسط بی

 بر ایجاد تکانه و ضرورت اجراي تدریجی و پایدار هاي مبتنیپرهیز از سیاست -2–3–6

تورم  ط یاصل دوم آن است که در مح ایمبتن  يهااستیس  ،یسکون  پانه  یناگهان  يهاتکانه  جادیبر    دار یتنها 
  ب یضر  ژهیوگزارش، به  ن یا  یتجرب  يها افتهیمنجر شوند.    ی سکون تورم  ت یخود به تقو  توانندیبلکه م   ستند،ین

انجام    یجیصورت تدردر سطح کل اقتصاد با وقفه و به  هامتیق  ل یکه تعد   دهدیوقفه تورم، نشان م   يبالا
تورم    ریرا در مس  هامتی از ق  يدی سطح جد  تواندیم  ي ارز  ای  یمتیهر تکانه بزرگ ق  ،یطیشرا  نی. در چن شود یم

  يدر اقتصادها  يگذاراستیمنظر، تجربه س  ن یمدت دشوار است. از اکند که بازگشت از آن در افق کوتاه  تیتثب
تورم    داریاز آنکه به کاهش پا  شیب  ، يارز  ای   ی متیق  یناگهان   يهاکه جهش  دهدینشان م   ی سکون تورم  يدارا

 . انجامندیتورم در سطوح بالاتر م   يداری پا د یمنجر شوند، به بازتول
حت  دیبا که  داشت  برخوردار  ی توجه  مح  یضدتورم  يهااستی س  يدر صورت  در  اعتبار،  سکون    ط ی از 
ها و اطلاعات باعث  چسبندگی قیمت  .دهد یرخ م  ی جیصورت تدر و به  ریبا تأخ  اغلبواکنش تورم    ی تورم
گذاري مستلزم مشاهده یک مسیر باثبات و  سادگی پاك نشود و تغییر قواعد قیمتشود حافظه تورمی بهمی

مدت انقباض شدید،  بنابراین، انتظار مهار سریع تورم از طریق یک دوره کوتاه؛  ها باشدتکرارشونده از سیاست
 .بینانه استهم از نظر تحلیلی و هم از نظر تجربی غیرواقع 

بینی باشند. تدریجی بودن از  ، اما پایدار و قابل پیشیضدتورمی باید تدریج  هايلهبر این اساس، مداخ
تکانه میایجاد  جلوگیري  ارزي  و  قیمتی  جدید  پیشهاي  و  پایداري  و  فراهم  بینیکند  را  امکان  این  پذیري 
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نگري منتقل شود. در چنین محیطی، تداوم و سازگاري  نگري به آیندهتدریج از گذشتهآورد که انتظارات بهمی
 .در شکستن سکون تورمی دارد هاآنمدت مراتب بیشتر از شدت کوتاهها اهمیتی بهسیاست

 جاي اتکا به دستورات مقطعیمندي و شفافیت بهتمرکز بر اعتبار، قاعده -3–3–6

اِ اِ  ،یبا وجود سکون تورم   ي اقتصاد  ط یدر محشود.  عمال سیاست مربوط میاصل سوم به شیوه  عمال  نحوه 
  مند رقاعدهی غ  ، یصورت مقطع به  هااستیکه س  ی دارد. زمان  ت یاهم  ی است یس  يبه اندازه انتخاب ابزارها  استیس
 ي و اثرگذار  کندیم  یتلق  ر یپذو برگشت  یها را موقتآن  يانتظارات اقتصاد  شوند،یاجرا م  یناگهان  راتییبا تغ  ای

 . شود یم  فی ضعت  هامتیها بر رفتار قآن
س منظر  ضدتورم  ت یموفق  ،یاستیاز  بسته  آنکه    ش یب  یهر  اعتبار    شدتبهاز  به  باشد،  وابسته  ابزارها 

و    ي بدون پشتوانه نهاد   یاعلام اهداف تورم   ، یسکون تورم   ط ی دارد. در شرا  ی بستگ  ي گذاراستی س  چهارچوب
نه  ی مال لنگر نم مشخص،  انتظارات را  اعتماد و    فی تضع  به  تواندیبلکه در صورت عدم تحقق م   کند،یتنها 

 . تورم منجر شود يدار یپا  دی تشد
بلکه    ست،یبودجه ن  يدارد، حذف کامل کسر   تیگزارش اهم  نی ا   جینتا  چهارچوباساس، آنچه در    نیبر ا

  ي برا   ینیبشیحدود قابل پ  نییآن است. تع  نیدولت و نحوه تأم  ی شدن رفتار مال  ینیبشیمند و قابل پقاعده
و انتشار منظم و شفاف اطلاعات و    یمتیو ق  يارز  يها استیدر س  یناگهان  راتییاز تغ  زیپره  ، ینگ یرشد نقد

ا  شوند،یمطرح م  یضدتورم  است یس  یاصل  يعنوان اجزابه  ها،ینیبشیپ به  بودجه را    يکه کسر   لی دل  ن ینه 
مبه کامل حذف  نااطم  کنند،یطور  که  آن جهت  از  مس  ینانیبلکه  به  احتمال    يکسر  یمال  ن یتأم  رینسبت  و 
  تیرا تقو  گذاران استیگفته و عمل س  ان یم  يسازگار  جیر تداقدامات به  نیا  .دهندیآن را کاهش م  يساز یپول

ا و  م  نیکرده  فراهم  را  تورم  آورندیامکان  انتظارات  مقاد  يجا به  ،یکه  بر  شدن  سمت    ریلنگر  به  گذشته، 
 منتقل شود.   نده یآ ینیبشیشده و قابل پ اعلام يرهایمس

 هاي سیاستی: طراحی مسیر کاهش تورم در شرایط سکون بالا توصیه -6-4

زمان  است که هم   یاستیس  يهاهیاز توص  ي اکاهش تورم مستلزم مجموعه  ریمس  یطراح   ،یسکون تورم   ط یدر شرا
  ،یطیمح  ن یتوجه داشته باشند. در چن  مدتانیدر م  ي داریمدت اقتصاد و الزامات پا کوتاه  يهاتیبه محدود 

  جادیبا ا  توانند یم   ی و حت  شوند یتورم منجر نم   داریبه کاهش پا  معمول  طور به  يابزارو تک   یمقطع  ي هااستیس
گزارش   نی ا  یاست یس  يهاهیتوص  رو،نی کنند. ازا  ثباتیتورم را ب   ری مس  د، یجد   يها تکانه  ا ی  ي رکود  يهانهیهز
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 ي هایژگیکه با و  ير یکاهش تورم متمرکز است؛ مس  يهماهنگ و قابل اتکا برا  ،یجیتدر   ریمس  کی  یبر طراح 
 سازگار باشد.  يو ارز یمال استیو نقش س یپول  است یس يها تیمحدود  ، ی سکون تورم

حرکت    يهاشرطشی و پ  یپول   استیس  ي مناسب برا  یزمان   ریدر ادامه، بر پایه همین نتایج تجربی، ابتدا مس
در شکستن حلقه سکون    یمال   میتحک  ي و سپس به نقش مرکز  شودیم  حیتورم تشر  يگذاربه سمت هدف

   .پرداخته خواهد شد ی تورم

 گذاري تورم هاي هدفشرطسیاست پولی: مسیر زمانی کاهش رشد پول و پیش -6-4-1

ایران،   اقتصاد  اثرگذاري    دلیلبهدر  ابزارهاي مقداري،  سکون تورمی بالا، محدودیت کانال نرخ بهره و غلبه 
تورم است. کاهش مقطعی    ساختار، نامتقارن و وابسته به  ذاتی مشروط به وضعیت خود  طوربهسیاست پولی  

پول در دوره ناپایدار رشد  بالا  و  تورم  مسیر رکود عمل می  اغلبهاي  منجر از  تورم  پایدار  مهار  به  و  کند 
زمان با کاهش فشارهاي مالی  شود. در مقابل، مهار تدریجی رشد نقدینگی تنها زمانی اثربخش است که همنمی

کاهش تورم    يصرف به انقباض تقاضا برا  ياتکا   ،یطیشرا  نیدر چندولت و ثبات نسبی بازار ارز اجرا شود.  
بر این    تورم منجر شود.  داریکند، بدون آنکه لزوماً به مهار پا  جادی ا  یه توج   قابل  يرکود   يهانهیهز  تواند یم

ی هماهنگ با سیاست مالی و ارزي، با توالی زمانی صحیح و  چهارچوباساس، سیاست پولی در ایران تنها در  
 تواند به کاهش پایدار تورم بدون آسیب به سمت عرضه منجر شود. رویکردي تدریجی می

هاي کلیدي براي اثرگذاري سیاست پولی در محیط سکون تورمی، طراحی و اعلام یک  شرطیکی از پیش
مسیر زمانی شفاف براي رشد پول و نقدینگی است. با توجه به ضریب سکون بالا در اقتصاد ایران، کاهش  

توجهی   هاي رکودي قابلمدت هزینهشود و در کوتاهناگهانی رشد نقدینگی تنها با تأخیر در تورم منعکس می
اي و تدریجی از رشدهاي بالاي فعلی به  ، سیاست بهینه در چنین محیطی، حرکت پلهرونیازاکند.  ایجاد می

سمت سطوحی سازگار با تورم هدف و رشد بالقوه اقتصاد است. تجربه کشورهایی نظیر ترکیه و برزیل نیز  
لا، سیاست پولی تنها زمانی توانست تورم را به مسیر  دهد که در اقتصادهاي داراي سکون تورمی با نشان می

 شده و قابل نظارت بوده است. نزولی هدایت کند که مسیر کاهش رشد پول چندساله، اعلام

 :نمونهتواند در قالب یک برنامه چندساله تدوین شود؛ براي این مسیر می
هاي  تر از متوسط سالاي مشخص تعیین شود که اندکی پاییندر سال نخست، رشد نقدینگی در دامنه •

اخیر است؛ در این مرحله، تعهد به عدم عبور از سقف دامنه از اهمیت بیشتري نسبت به مقدار دقیق  
گذاري بهینه بر متغیرهاي  در واقع شاید لازم باشد در وضعیت موجود، به هدف  هدف برخوردار است.
 ؛ کلان پولی روي آورد
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تدریج به زمان با پیشرفت تحکیم مالی و کاهش فشارهاي کسري، این دامنه بههاي بعد، همدر سال •
 علاوه رشد بالقوه» حرکت کند. سمت سطوحی نزدیک به «تورم هدف به

بدون آنکه در مراحل اولیه به کند که  چنین مسیري با توجه به سکون تورمی بالا، این امکان را فراهم می
، اعلام  حالنیدرعصورت تدریجی و در یک افق چندساله رخ دهد.  کاهش تورم بهرکود شدید منجر شود،  

شود و حساسیت فعالان اقتصادي را  عمومی مسیر و پایبندي عملی به آن موجب تعدیل انتظارات تورمی می
بر  ، استفاده از رویکردهاي مبتنیچهارچوبکند. در این  مدت به روندهاي بلندمدت منتقل میهاي کوتاهاز تکانه

 تواند به طراحی کارآمدتر مسیر سیاستی کمک کند. نظریه کنترل و ابزارهاي کنترل بهینه می

توجهی از    ها است. بخش قابلگري ترازنامه بانک گام مکمل در تقویت اثرگذاري سیاست پولی، تنظیم
  1397  ،يو اخبار  ی صمصام(  شودخلق نقدینگی در ایران از مسیر شبکه بانکی و تسهیلات تکلیفی انجام می

  يهايرشد پول بدون توجه به ناتراز  ت ی ریمد  يبرا  یاستیهر س  ،رونیازا  .) 1398  ،ییو سرگلزا  يو کارسالار 
  ي هابا اصطکاك  تواندیها، مو تعهدات بانک   هاییانباشته در دارا  یمالشبه  يو فشارها  یشبکه بانک  ياترازنامه

مستمر    توجود نظار   ط ی در شرا  یحت  ، یمال  ینانینااطم  يهادر اجرا مواجه شود. در دوره  یتوجه  قابل  یمال
  ي شتریب  ریتر شود و واکنش تورم با تأخندتر و نامتقارنممکن است کُ  یپول   استیانتقال اثر س  ،يبانک مرکز 
 ظاهر گردد. 

رشد   يبرا یروشن  يهاچهارچوبرشد پول،  ریزمان با اعلام مسهم ياست بانک مرکز يضرور ن،یبنابرا
سازگار بوده    هیسرما  تی و کفا  سک یر  ي ها با شاخص  هاییکه رشد دارا  ياگونهکند؛ به  نییها تعترازنامه بانک 

 شود.  ف یدر قالب قواعد شفاف و محدود تعر  ،يها و خطوط اعتباربرداشتمانند اضافه   ییو استفاده از ابزارها

دهد  روشنی نشان میگذاري تورم، نتایج این گزارش بههاي هدفچهارچوبدر خصوص حرکت به سمت  
تواند نقش لنگر انتظاري ایفا کند که سلطه مالی کاهش یافته و سیاست  ی تنها زمانی میچهارچوبکه چنین  
قابل دفاع مدیریت شود. در محیط سکون تورمی و با نقش برجسته نرخ ارز در معادله    یچهارچوبارزي در  

هاي ارزي و مالی نقض  سرعت با تکانهتورم، هر هدف تورمی که فاقد پشتوانه پولی و مالی معتبر باشد، به
گذاري  هدف  ي سوبههاي حرکت  شرط، پیشرونیازاشود.  شده و خود به تقویت انتظارات تورمی منجر می

 و مشروط شامل موارد زیر است:  تورم در شکل حداقلی

 براي رشد نقدینگی و پایه پولی؛ چندساله تعریف و اجراي مسیر بهینه   )1

 مند شدن روابط مالی دولت و بانک مرکزي؛ کاهش وابستگی بودجه به منابع بانک مرکزي و قاعده )2

 قابل دفاع براي مدیریت نرخ ارز؛   چهارچوباستقرار یک  )3
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 هاي عملکردي. ها و گزارشبینیتقویت سیاست ارتباطی بانک مرکزي از طریق انتشار منظم پیش )4

تدریج به ابزاري مؤثر براي هدایت  گذاري تورم بهتوان انتظار داشت که هدفتنها در چنین بستري می
 انتظارات و کاهش پایدار تورم در اقتصاد ایران تبدیل شود. 

 تحکیم مالی    هاياجراي سیاست سیاست مالی: ضرورت -2–4–6

منجر    ی تورم  ي مختلف به تداوم فشارها  يها از کانال  تواندیم  ی مال  است یس  ي داریناپا   ، یسکون تورم  ط ی در شرا
هاي ارزي و ریسک  تواند از کانالرو ناپایداري سیاست مالی میازاین  مهار تورم را مختل کند.  ریشود و مس

ها ماندگار شده و مسیر مهار  مالی به افزایش پایدار تورم منجر شود. در شرایط سکون تورمی بالا، این تکانه
تنها ضدتورمی نیست، بلکه خود منبع  معتبر نه  چهارچوببنابراین، سیاست مالی فاقد  ؛  کنندتورم را مختل می

سیاست اثرگذاري  لازم  دولت شرط  مالی  رفتار  اصلاح  و  است  تورم  محسوب  بازتولید  ارزي  و  پولی  هاي 
 انجامد نه کاهش پایدار تورم. ض پولی عمدتاً به رکود میشود؛ در غیر این صورت، انقبامی

،  حال نی بااشود.  عنوان ستون اصلی اصلاحات ضدتورمی مطرح میدر چنین شرایطی، «تحکیم مالی» به
)، ترکیه در اوایل 2015هاي تحکیم مالی ژاپن (برنامه  ازجملههاي کشورها  المللی و تجربه مطابق ادبیات بین

دولت    باره ک ی سازي  ها یا کوچک تحکیم مالی به معناي کاهش دفعی هزینه،  1990و برزیل در دهه    2000دهه  
نیست؛ بلکه به معناي ایجاد یک مسیر چندساله، قابل تعهد و قابل پایش براي مدیریت کسري و بازسازي  

 : شودطور مکرر تکرار میگذاري است. در این الگوها، سه محور اصلی بهاعتبار سیاست
 ؛ هاي درآمدي)(از طریق اصلاحات مالیاتی، کاهش فرار مالیاتی و توسعه پایه  پایدارتقویت درآمدهاي   )1
گذاري بر رشد مخارج (الزاماً نه کاهش مقادیر؛ بلکه محدودسازي روند رشد و جلوگیري از سقف )2

 ؛اي)هاي هزینهجهش
 . بینی و قابل نظارتاي قابل پیششده چندساله براي انضباط بودجهبنديایجاد یک برنامه زمان )3

قابل قبولی اثرگذاري    به نظر  سازوکاري است که در اقتصاد داراي سکون تورمی  در واقعاین سه محور  
طور مستقیم  زیرا کاهش نااطمینانی مالی، جلوگیري از فشار بر نرخ ارز و کاهش نوسان واردات، به؛  داشته باشد

ها» باشد، «کاهش  به عبارت دیگر، نقش تحکیم مالی بیش از آنکه «کاهش هزینه؛  کندمسیر تورم را تعدیل می
   .هاي مالی و تثبیت لنگر انتظارات» استنوسان، مهار تکانه

زا و  هاي تورمست که هدف آن کاهش کسريا  ها گیرياي از جهتتحکیم مالی در عمل شامل مجموعه
ها و مخارج  هاي جاري، بازآرایی یارانهتواند شامل کنترل رشد هزینهتقویت انضباط مالی است. این اقدامات می

باشد.   پایدار  درآمدهاي  تقویت  بودجه و  از  تعهدات خارج  تدریجی  آنچه در  حالنیبااغیرمولد، مدیریت   ،
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بندي و توالی اصلاحات است. به این  المللی برجسته است و این گزارش نیز بر آن تأکید دارد، زمانتجربه بین
شود، سپس بازآرایی تدریجی مخارج انجام گیرد و در    ارسالصورت که ابتدا باید سیگنال ثبات و انضباط  

شد   موجب  ژاپن  در  که  است  عاملی  همان  توالی  این  شود.  تکمیل  درآمدي  ساختاري  اصلاحات  نهایت 
سازي  هاي اجتماعی بدون ایجاد تکانه قیمتی شدید اجرا شود و در ترکیه نیز ثباتگذاري رشد هزینهسقف

 مالی را به لنگر انتظارات تبدیل کرد. 

در کاهش   ی نقش مهم  يابودجه  ي مندو قاعده  ی مال   تیبالاست، شفاف  ی مال  ی نانیکه نااطم  یی هاط یدر مح
دهی و مدیریت  شفافیت مالی، قواعد گزارش  دارد.  یضدتورم   يهااستیس  ياثرگذار  شیکلان و افزا  ی ثبات یب

شوند. هرچه  بلکه بخشی از سیاست ضدتورمی محسوب می  ؛اصلاحات اداري نیستند  تنها یک هاي پنهان  بدهی
تر باشد، نااطمینانی مالی کمتر شده و اثرگذاري سیاست  مندتر و شفافتر، قاعدهبینیمسیر مالی دولت قابل پیش

انتشار منظم اطلاعات    ازجملهکننده شفافیت  ، اصلاحات نهاديِ تقویترونیازاشود.  پولی و ارزي بیشتر می
 . باید جزء بدنه اصلی بسته تحکیم مالی باشد ،  کارهاي رصدپذیريو سازو  هاي بدهی و تعهداتمالی، صورت

سیاست مالی پیشنهادي این گزارش بر سه محور اصلی متمرکز    چهارچوببا توجه به ساختار اقتصاد ایران،  
 است:

اي که نسبت کسري ساختاري در هر سال  گونهبه  :تعریف مسیر چندساله و بهینه براي کنترل کسري )1
اي مهار  صورت مرحلههاي ناکارآمد بههاي جاري و یارانهدر دامنه مشخصی قرار گیرد و رشد هزینه

 ؛ شود
براي جلوگیري از انتقال    :هاي دولتیمند کردن روابط مالی دولت با بانک مرکزي و شرکتقاعده )2

هاي  فشار مالی به شبکه بانکی و سپس به نرخ ارز و نقدینگی؛ این محور شامل محدودسازي کانال
  بانک مرکزي و نیز رابطه دولته دولت و  پنهان تأمین مالی و تعریف قواعد روشن براي رابطه خزان

 ؛ هاي دولتی است شرکتبا 
هاي قیمتی جدید؛ زیرا گیري تکانهبراي جلوگیري از شکل  شده:اصلاحات قیمتی تدریجی و اعلام )3

تواند ) میتحت نظارتویژه در اقلام  هاي بزرگ و ناگهانی (بهدر اقتصاد داراي سکون تورمی، تعدیل
 جا کند. ها داشته باشد و مسیر تورم را براي چند فصل جابهمدت بر سطح قیمتاثرات طولانی
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 سیاست ارزي و مدیریت انتظارات: تثبیت لنگر رفتاري تورم  -6-4-3

  ي ها تکانه  ی که حت  ياگونهآن دارد، به  يدار یتورم و پا  یده در شکل  يمحور   ینقش   رانینرخ ارز در اقتصاد ا
انتظارات   ها متیدر سطح ق  یچندفصل  ي با ماندگار  توانندیبالا م  ی سکون تورم  طی در شرا  ي محدود ارز و 

 . شودیمحسوب م   ی ضدتورم  ي هااستی س  تیموفق  یاز ارکان اصل  یک ی  ي ارز   استیس  رو، نیمنعکس شوند. ازا
وابسته است. در    یو مال  یپول   يهااستیآن با س  یشدت به هماهنگ به  رانیدر ا  ي ارز  استیس  ياثرگذار

ساز نقش ثبات  يفایتوان ا  زین  يمناسب ارز  يهاچهارچوب  یقابل اتکا، حت  یپول  ریو مس  یانضباط مال  ابیغ
شود که    لیتبد   یتورم   انتظاراتبه لنگر    تواند یم  ی تنها زمان  يارز   استیس  رو،نی. ازادهند یخود را از دست م

 مند عمل کند. قاعده یپول  است یس يو اجرا  ی مال می در امتداد تحک
انتظارات   ت یر یدر مد  ي اکنندهنیینقش مکمل اما تع  ي بانک مرکز  ی ارتباط   استیالزامات، س  ن یکنار ا  در

  ي گذارمتی ق  دستانهشیپ  يبه کاهش رفتارها  ،يارز  ماتیدر اهداف، قواعد مداخله و منطق تصم  تیدارد. شفاف
انتقال انتظارات از گذشته پوشش    يابزارها  یجیتدر  ترشگس  نی . همچنکندیکمک م   ينگرندهیبه آ  ينگرو 

  ها متیبه ق  يشدت انتقال نوسانات ارز   تواند یموجود م  يها تیمتناسب با محدود  ی اسیدر مق  ي ارز   سک یر
 رساند.  ي اری  ی سکون تورم  فی را کاهش داده و به تضع

  يعنوان لنگر رفتارابزار مکمل عمل کرده و به  ک ی فراتر از    دیبا  رانیدر اقتصاد ا يارز  استی، سدرمجموع
  ی و هماهنگ   ير یپذینیبش یپ  شیافزا  ، ینانیکاهش نااطم  ریکه تنها از مس  یشود؛ هدف  یتورم طراح   يو انتظار

 . قابل تحقق است یو مال ی پول يهااستیمنسجم با س

 گزارش  يد یکل يهاامیپ -5–6

به   دی شد  تیبالا و حساس  یاست که از سکون تورم  يو ساختار  داریپا   يا دهیپد   رانیتورم در اقتصاد ا )1
 . شودیم  ه ینرخ ارز، تغذ ژه یوبه ،یاسم  يرهایمتغ

  ينقش محور یمال استیو س  ستین  ریپذمند امکانمعتبر و قاعده یمال  می تورم بدون تحک  داریپا   مهار )2
 در شکستن چرخه تورم مزمن دارد. 

  يبرا   شیشده و قابل پا اعلام  ،ی جیتدر   ریمس  ک ی تنها در قالب    ی سکون تورم  طی در شرا  ی پول  استیس )3
 اثربخش خواهد بود.  ینگ یکنترل رشد پول و نقد 

رفتار به  دیبا  ي ارز  استیس )4 لنگر  نااطم  ي عنوان  کاهش  بر  و  کند  عمل  افزا  ینانیتورم   ش یو 
 نرخ ارز متمرکز باشد.  ریمس ير یپذینیبشیپ
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و   ی مال  ، یپول  يها استیس  ییو محتوا  ی زمان  یشدت به هماهنگ به  یضدتورم  يهااستیس  ياثرگذار )5
 وابسته است.  يارز

ا  کاهش )6 اقتصاد  در  فر  رانیتورم  م  یج یتدر  يند یاذاتاً  اتکا   مدت انیو  و  اقدامات   ياست  به  صرف 
 . کندینم فیتورم را تضع يداری پا ، یمقطع

پ  تی ریمد )7 ثبات  سکون    ط یدر شرا  یهر بسته ضدتورم   تیشرط لازم موفق  ،یاستیس  امیانتظارات و 
 است.  ی تورم
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 افته یتوسعهمعرفی مدل اتصال مشترك  -1پیوست  
استفاده شده    1افتهیتوسعهبررسی اتصال بازارهاي مالی از رویکرد اتصال مشترك    منظوربهدر پژوهش حاضر  

هاي تحلیل سرریز و پویایی اقتصاد، هاي تحلیل اتصال نسبت به سایر روشاست. باید توجه داشت که روش
قادرند  چندین برتري کلیدي دارند. این روش ایستا مانند واریانس  تمرکز صرف بر شاخص  ي جا بهها  هاي 

هاي سنتی که اغلب به  سازي کنند. برخلاف روشها را مدلهاي پویا و چندلایه میان آنمتغیرها، وابستگی
می محدود  ساده  رگرسیون  یا  همبستگی  روشتحلیل  مانندشوند،  اتصال  روابط   TVP-VAR هاي  قادرند 

تري بررسی کنند.  دقیق طوربهغیرخطی، ناهمسانی در نوسانات و تغییرات زمانی در ارتباطات میان متغیرها را  
 لف تحلیل کنند.هاي زمانی مختها را در بازهتوانند سرایت تکانههاي اتصال میهمچنین، روش

 در یک حالت کلی خواهیم داشت:     TVP-VARبراي توضیح رویکرد تخمین 
𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑩𝑩𝑡𝑡𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                     𝜀𝜀𝑡𝑡 ∼ 𝑁𝑁(𝟎𝟎,𝚺𝚺𝑡𝑡)         )1(  
vec (𝑩𝑩𝑡𝑡) = vec (𝑩𝑩𝑡𝑡−1) + 𝒗𝒗𝑡𝑡                   𝒗𝒗𝑡𝑡 ∼ 𝑁𝑁(𝟎𝟎,𝑹𝑹𝑡𝑡)      )2(  

𝑘𝑘  يردارهابُ  𝜀𝜀𝑡𝑡و    𝑦𝑦𝑡𝑡    ،𝑦𝑦𝑡𝑡−1که در آن   × ماتریس با    𝚺𝚺𝑡𝑡و    𝑩𝑩𝑡𝑡متناظر هستند.    يخطا  ءبعُدي و با جز   1
𝑘𝑘ابعاد   × 𝑘𝑘    ضرایب    کنندهمنعکسبه ترتیبVAR  کوواریانس متغیر طی زمان هستند.  ـ    و ماتریس واریانس

𝑘𝑘2ردارهاي  بُ  عنوانبه  𝒗𝒗𝑡𝑡و    𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 (𝑩𝑩𝑡𝑡)همچنین   × 𝑘𝑘2ماتریسی با ابعاد    عنوانبه  𝑹𝑹𝑡𝑡بعُدي و    1 × 𝑘𝑘2    تعریف
ها با گذر زمان تغییر  ) و در نتیجه روابط میان سري𝑩𝑩𝑡𝑡دهد که تمام پارامترها ( شوند. این مدل اجازه میمی

) مطرح  1996کاران ( توسط کوپ و هم   (GFEVD) افتهیمیتعم  ین یبشیپکنند. مفهوم تجزیه واریانس خطاي  
)به روش مذکور به  1معادله (  رونیازا) قضیه تجزیه ولد را طبق آن مطرح کردند.  1998شد و پسران و شین (

 تبدیل خواهد شد:   TVP-VMAیند افر
𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∑  𝑝𝑝

𝑖𝑖=1 𝑩𝑩𝑖𝑖𝑖𝑖𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝒖𝒖𝑡𝑡 = ∑  ∞
ℎ=0 𝑨𝑨ℎ,𝑡𝑡𝜺𝜺𝑡𝑡−i       )3(  

Α0در معادله فوق   = Ι𝐾𝐾      و𝜀𝜀𝑡𝑡  ُـ    هاي نوفه سفید (متقارن اما غیر متعامد) با ماتریس واریانسردار تکانهب
𝑘𝑘کواریانس متغیر طی زمان با ابعاد   × 𝑘𝑘   )𝐸𝐸(𝜀𝜀𝑡𝑡𝜀𝜀𝑡𝑡′) = Σ𝑡𝑡  (بینی  باشد. بنابراین، خطاي پیشمی𝐻𝐻  اي را مرحله

 صورت زیر نوشت: توان بهمی
𝜉𝜉𝑡𝑡(𝐻𝐻) = 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝐻𝐻 − 𝐸𝐸(𝑦𝑦𝑡𝑡+𝐻𝐻|𝑦𝑦𝑡𝑡 ,𝑦𝑦𝑡𝑡−1, … ) =∑ 𝐴𝐴ℎ,𝑡𝑡𝜀𝜀𝑡𝑡+𝐻𝐻−ℎ𝐻𝐻−1

ℎ=0     )4(  

)، از رویکرد تجزیه واریانس خطاي  DY) ( 2014و    2012توسط دیبولد و ایلماز (  شدهانجامدر مطالعه اولیه  
بندي  مقیاس GFEVD) استفاده شده است. در این رویکرد،  GFEVDگام آینده ( H یافته برايبینی تعمیمپیش

که   ینیبشیپو بر اساس اشتراك واریانس خطاي    𝑖𝑖را بر متغیر     𝑗𝑗یک تکانه از متغیر    ریتأث)،  𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡شده ( 
 شود:  محاسبه می  6رابطه  صورتبهشود نشان داده و شناخته می 𝑖𝑖بر   𝑗𝑗زوجی   دارجهتاتصال  عنوانبه

 
1. Extended Joint Connectedness 
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𝜁𝜁𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔(𝐻𝐻) =

∑  𝐻𝐻−1
ℎ=0 �𝑒𝑒𝑖𝑖

′𝐴𝐴ℎ𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝒆𝒆𝑗𝑗�
2

(𝑒𝑒𝑖𝑖
′Σ𝑡𝑡𝒆𝒆𝑗𝑗)∑  𝐻𝐻−1

ℎ=0 �𝑒𝑒𝑖𝑖
′𝐴𝐴ℎ𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝐴𝐴ℎ𝑡𝑡

′ 𝒆𝒆𝑗𝑗�
         )5(  

𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡(𝐻𝐻) =
𝜉𝜉𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔(𝐻𝐻)

∑  𝑘𝑘
𝑗𝑗=1 𝜉𝜉𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔(𝐻𝐻)
          )6(  

اتصال مشترك از آن مشتق می رویکرد  اتصال معرفی شده  و روابطی که  شود، برخلاف رویکرد اصلی 
کند، خود  سازي با مجموع سطري استفاده میکه از روش نرمال)  DY) ( 2014و    2012توسط دیبولد و ایلماز (

در رویکرد اتصال مشترك اولیه    .سازندمرتبط می 𝑅𝑅² برازش مدل یعنی ضریب تعیین   رکاربرد پُ  را به شاخص 
) معرفی گردید، پیشنهاد یک معیار جایگزین داده شد که با مفهوم اتصال  2020(  1که توسط لاستراپس و ویسن

از دقت بالاتري در سنجش    حال نیبااخوانی دارد؛  ) همDY) (2012روش دیبولد و ایلماز (   چهارچوب در  
بینی برخوردار است. در واقع، مشکل اصلی روش  هاي سایر متغیرها در واریانس خطاي پیشسهم نسبی تکانه

DY  بستگی بین متغیرهاي  یافته، هماین است که در رویکرد تجزیه واریانس تعمیمX    وY    را هنگام محاسبه
آ متغیر  نسهم  اگر  نادیده می  Zها در واریانس  تعمیمبا یکدیگر هم  Yو    Xگیرد.  باشند، روش  به  بسته  یافته 

کند و این امر بر ارزیابی درست  دهی میرا به شکل نامناسبی وزن Zها در متغیر احتمال زیاد سهم جداگانه آن
 بود.  خواهد اثرگذار Zها در سهم مشترك آن

 ) برابر است با: FROM(  2کل از سایر متغیرها» دارجهتدر این رویکرد «اتصال 

 )7  (         𝑆𝑆∙→𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 =

� 𝑒𝑒𝑖𝑖
′𝐴𝐴ℎ𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝑴𝑴𝑖𝑖�𝑀𝑀𝑖𝑖

′Σ𝑡𝑡𝑀𝑀𝑖𝑖
′�
−1
 𝑀𝑀𝑖𝑖
′Σ𝑡𝑡𝐴𝐴ℎ𝑡𝑡

′ 𝒆𝒆𝑖𝑖
𝐻𝐻−1

ℎ=0
∑  𝐻𝐻−1
ℎ=0 �𝑒𝑒𝑖𝑖

′𝐴𝐴ℎ𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝐴𝐴ℎ𝑡𝑡
′ 𝒆𝒆𝑖𝑖�

 

توان آن را با  است که می  iاي متغیر  مرحله  -Hبینی  دهنده سهمی از واریانس خطاي پیشمعادله فوق نشان
 𝑖𝑖𝑴𝑴 در اینجا  .توضیح داد )iهمه متغیرهاي غیر از متغیر  (سایر متغیرها    آینده  هايتکانهزمان  در نظر گرفتن هم 

ابعاد با  باشد بر این اساس،  است که معادل ماتریس واحد (همانی) می 𝐾𝐾 × (𝐾𝐾 – 1) یک ماتریس مستطیلی 
 :شودصورت زیر تعریف میبه )TCI( 3شاخص اتصال کل مشترك

𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑡𝑡 = 1
𝑘𝑘
∑ 𝑆𝑆𝑖𝑖←∙,𝑡𝑡

𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝐾𝐾
𝑖𝑖=1           )8(  

مانند  DYتوسط    شده یمعرفمرسوم    TCIشاخص    برخلاف  شخصاین   بوده و  بین صفر و یک    آنچه ، 
 ندارد.  ي سازنرمال) بیان کردند نیاز به  2019( 4کاتزیانتونیو و همکاران

 

 
1. Lastrapes & Wiesen 
2 Total Directional Connectedness FROM others (FROM) 
3. Joint Total Connectedness Index 
4. Chatziantoniou et al. 
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 TVP-REG-ARCHمعرفی مدل  -2پیوست  

که رابطه بین تورم    1گیرياست. نخست معادله اندازه  اصلی مدل شامل دو معادله  چهارچوببر این اساس،  
است که روند    2کند. دیگري معادله حالتشده و متغیرهاي توضیحی را در هر مقطع زمانی توصیف میمشاهده

پویا با    صورتبهتوانند  نماید. به این ترتیب، ضرایب مدل میتغییر ضرایب مدل را در طول زمان مشخص می
  .ساختار درحال تغییر اقتصاد سازگار شوند

 :دهدمتغیرهاي توضیحی را نشان می  گیري، رابطه بین متغیر وابسته (نرخ تورم) و مجموعهاندازه معادله
𝜋𝜋𝑡𝑡 =  𝑋𝑋𝑡𝑡ᵀ𝛽𝛽𝑡𝑡 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 ,   𝜀𝜀𝑡𝑡~ 𝑁𝑁(0,𝐻𝐻𝑡𝑡)        )1(  

متغیر در زمان است  tβ ردار متغیرهاي توضیحی و  بُ  tX نرخ تورم،   tπ در معادله فوق     .بردار ضرایب 
  .شودسازي میمدل  ARCHصورتاست که در ادامه به  tH جزء اخلال نرمال با واریانس شرطی    tε همچنین  

 :دهدحالت چگونگی تحول ضرایب مدل را در طول زمان نشان می در مقابل، معادله
𝛽𝛽𝑡𝑡 =  𝛽𝛽{𝑡𝑡−1} + 𝜂𝜂𝑡𝑡 ,   𝜂𝜂𝑡𝑡~ 𝑁𝑁(0,𝑄𝑄𝑡𝑡)        )2(  

 .است  tQ نویز حالت با ماتریس کوواریانس  tη که در آن 

روش از  یکی  کالمن  شناختهفیلتر  یعنی  هاي  اصلی  گام  دو  شامل  که  است  پویا  اقتصادسنجی  در  شده 
بینی، شوند. در مرحله پیشبازگشتی و در طول زمان اجرا می  صورتبهاست که    4روزرسانیو به  3بینیپیش

ها براي دوره آتی و قبل از مشاهده  هدف ارائه یک تخمین اولیه از پارامترهاي مدل و ماتریس کوواریانس آن
𝑡𝑡هاي جدید است. این تخمین بر اساس اطلاعات موجود تا زمان  داده − ریاضی،    صورتبهشود.  انجام می  1

    :شودزیر بیان می صورتبهها شده ضرایب مدل و کوواریانس آنبینیبرآورد پیش
𝛽̂𝛽�𝑡𝑡�𝑡𝑡 − 1� =  𝛽̂𝛽{𝑡𝑡−1}          )3(  
𝑃𝑃�𝑡𝑡�𝑡𝑡 − 1� =  𝑃𝑃{𝑡𝑡−1} + 𝑄𝑄𝑡𝑡          )4(  

𝑡𝑡با استفاده از اطلاعات تا زمان    𝑡𝑡تخمین ضرایب در زمان    𝛽̂𝛽𝑡𝑡∣𝑡𝑡−1در این معادلات،   −  𝑃𝑃𝑡𝑡∣𝑡𝑡−1است و    1
است که   5یندانمایانگر ماتریس کوواریانس خطاي فر 𝑄𝑄𝑡𝑡شده است. همچنین  بینیماتریس کوواریانس پیش

 .گیردعدم قطعیت ناشی از پویایی پارامترها را در نظر می

 
1. Measurement Equation 
2. State Equation 
3. Prediction Step 
4. Update Step 
5. Process Noise 



93    گذاري اقتصادي سکون تورمی و نقش آن در سیاست   
 

 

هاي جدید، برآوردها با استفاده از ضریب کالمن  ي دادهپس از مشاهده،  روزرسانیبه در مرحله دوم یعنی
 :رساندبینی را به حداقل میاي است که خطاي پیشوزن بهینه  t(K (ضریب کالمن .شونداصلاح می

𝐾𝐾𝑡𝑡 =  �𝑃𝑃�𝑡𝑡�𝑡𝑡 − 1�𝑋𝑋𝑡𝑡� �𝑋𝑋𝑡𝑡ᵀ𝑃𝑃�𝑡𝑡�𝑡𝑡 − 1�𝑋𝑋𝑡𝑡 +  𝐻𝐻𝑡𝑡�
−1

      )5(  

است. با استفاده   1گیريماتریس کوواریانس خطاي اندازه  𝐻𝐻𝑡𝑡ماتریس مشاهدات ورودي و    𝑋𝑋𝑡𝑡در این معادله  
  :شوندروزرسانی میزیر به صورتبهضرایب مدل  𝐾𝐾𝑡𝑡از 

𝛽̂𝛽{𝑡𝑡|𝑡𝑡} =  𝛽̂𝛽�𝑡𝑡�𝑡𝑡 − 1� +  𝐾𝐾𝑡𝑡 �𝜋𝜋𝑡𝑡 −  𝑋𝑋𝑡𝑡ᵀ𝛽̂𝛽�𝑡𝑡�𝑡𝑡 − 1��       )6(  

با اطلاعات جدید    𝑡𝑡ردار مشاهدات در زمان  بُ   𝜋𝜋𝑡𝑡معادله فوق   نیز  است و ماتریس کوواریانس ضرایب 
 گردد:  تعدیل می

𝑃𝑃{𝑡𝑡|𝑡𝑡} =  (𝐼𝐼 −  𝐾𝐾𝑡𝑡𝑋𝑋𝑡𝑡ᵀ)𝑃𝑃�𝑡𝑡�𝑡𝑡 − 1�        )7(  
 

  tHهاي اقتصادي اغلب ناهمسانی واریانس وجود دارد، در این مدل واریانس خطاي مشاهده  در داده  ازآنجاکه
استفاده    ARCH(1)براي این منظور از ساختار    .شودهاي گذشته تعریف میصورت پویا و وابسته به تکانهبه

 :کندزیر تغییر می شده است که در آن واریانس شرطی مطابق رابطه
𝐻𝐻𝑡𝑡 =  𝜔𝜔 +  𝛼𝛼 𝜀𝜀{𝑡𝑡−1}

2 +  𝛽𝛽 𝐻𝐻{𝑡𝑡−1}        )8(  

طور خودکار در مدل منعکس  هاي گذشته بهبدین ترتیب، نوسانات متغیر وابسته (تورم) در واکنش به تکانه
 .شودمدت تقویت میهاي کوتاهسازي پویاییشوند و قابلیت مدلمی

صورت  به  tQ پذیري بیشتر در تغییرات پویاي ضرایب، ماتریس کوواریانس انتقال  همچنین، براي انعطاف
tQروزرسانی  به  رابطه  .شود تا اثرات تغییرات ساختاري در اقتصاد را بهتر منعکس کند روزرسانی میتطبیقی به

 :شودبه شکل زیر تعریف می  

𝑄𝑄𝑡𝑡 =  𝜆𝜆 𝑄𝑄{𝑡𝑡−1} + (1 −  𝜆𝜆) �𝛽̂𝛽{𝑡𝑡|𝑡𝑡} −  𝛽̂𝛽�𝑡𝑡�𝑡𝑡 − 1�� �𝛽̂𝛽{𝑡𝑡|𝑡𝑡} −  𝛽̂𝛽�𝑡𝑡�𝑡𝑡 − 1�� ᵀ    )9(  

پارامتر هموارسازي است و بین پایداري مدل و حساسیت آن نسبت به تغییرات جدید     λدر معادل فوق  
 .کندتعادل برقرار می

 
 
 

 
1. Measurement Noise 
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 QQRمعرفی رگرسیون  -3پیوست  

زیر استفاده    صورتبه  txبه شرط    tyکوانتایل    1توان از معادله خطی جزئیمی  QQRتوضیح روش    منظوربه
 2کرد.

𝑄𝑄𝑦𝑦𝑡𝑡(𝜃𝜃|𝑥𝑥𝑡𝑡) = 𝛾𝛾𝜃𝜃(𝑥𝑥𝑡𝑡)          )1 (  

  دهندهنشاننیز به ترتیب    tyو    txکوانتایل و بین صفر و یک است. همچنین    دهندهنشان  𝜃𝜃در معادله فوق  
 صورت بهها بوده که  دهنده تابع چگونگی ارتباط میان آننشان  𝛾𝛾𝜃𝜃(𝑥𝑥𝑡𝑡)متغیرهاي مستقل و وابسته هستند و  

را با استفاده از بسط مرتبه    𝛾𝛾𝜃𝜃(𝑥𝑥𝑡𝑡)توان تابع  بررسی اثر کوانتایل متغیر مستقل، می  منظوربه.  باشدمیضمنی  
 زیر نوشت.   صورتبه 𝑥𝑥𝜏𝜏حول همسایگی   3اول تیلور

𝛾𝛾𝜃𝜃(𝑥𝑥𝑡𝑡) ≈ 𝛼𝛼0𝜃𝜃(𝑥𝑥𝜏𝜏) + 𝛼𝛼1𝜃𝜃(𝑥𝑥𝜏𝜏)(𝑥𝑥𝑡𝑡 − 𝑥𝑥𝜏𝜏)        )2 (  

 زیر بازنویسی کرد.  صورتبهرا نیز  1توان رابطه  بر این اساس می
𝑄𝑄𝑦𝑦𝑡𝑡(𝜃𝜃|𝑥𝑥𝑡𝑡) = 𝛼𝛼0𝜃𝜃(𝑥𝑥𝜏𝜏) + 𝛼𝛼1𝜃𝜃(𝑥𝑥𝜏𝜏)(𝑥𝑥𝑡𝑡 − 𝑥𝑥𝜏𝜏)       )3  (  

باشد. در این معادله هر دو پارامتر  دهنده نحوه اثرگذار میان متغیر مستقل و وابسته میمعادله فوق نشان
𝛼𝛼0𝜃𝜃(𝑥𝑥𝜏𝜏)    و𝛼𝛼1𝜃𝜃(𝑥𝑥𝜏𝜏)    تابعی از𝜃𝜃    و𝜏𝜏   بوده و به ترتیب اثر خالص و اثر نسبی متغیرهاي مستقل و وابسته را
ها فراهم خواهد شد. در این  تري از چگونگی رابطه میان آندهند و از این طریق امکان تحلیل دقیقنشان می
تخمین    منظوربه، یک روش تخمین خطی    𝑥𝑥𝜏𝜏امکان محاسبه تقریب خطی در همسایگی    منظوربهراستا و  
 ). 2022، 4زیر مورد استفاده قرار خواهد گرفت (تانگ و همکاران صورتبهضرایب 

min
𝛼𝛼0𝜃𝜃(𝑋𝑋𝜏𝜏),𝛼𝛼1𝜃𝜃(𝑋𝑋𝜏𝜏)

∑ 𝜌𝜌𝜃𝜃�𝑦𝑦𝑡𝑡 − 𝛼𝛼0𝜃𝜃(𝑥𝑥𝜏𝜏) + 𝛼𝛼1𝜃𝜃(𝑥𝑥𝜏𝜏)(𝑥𝑥𝑡𝑡 − 𝑥𝑥𝜏𝜏)�Κ �𝐹𝐹𝑛𝑛(𝑥𝑥𝑡𝑡�)−𝜏𝜏
ℎ

�𝑇𝑇
𝑡𝑡=1      )4 (  

𝐹𝐹𝑛𝑛(𝑥𝑥𝑡𝑡� ) = 1
𝑛𝑛
∑ Ι(𝑥𝑥𝑘𝑘� < 𝑥𝑥𝑡𝑡� )𝑛𝑛
𝑘𝑘=1          )5 (  

.)Κ  فوقدر رابطه   باشد.  می 𝑥𝑥𝜏𝜏هاي مشاهدات حول  براي وزن 5تابع کرنل گوسی (
 
 

  

 
1. Partial Linear 

 باشند.هاي شبه پارامتریک بوده که حاوي اجزاي پارامتریک و ناپارمتریک میمعادلات خطی جزئی از انواع مدل .۲
3. Taylor Expansion 
4. Tang et al. 
5. Gaussian Kernel Function 
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 QRدر مقابل  QQRکارایی روش  ):2(نمودار پیوست 

 
 هاي پژوهش یافته  منبع:

)  QAR(  1بررسی مانایی متغیرها از آزمون ریشه واحد خودرگرسیون کوانتایل منظوربهدر پژوهش حاضر 
) استفاده شده است. با استفاده از این روش، مانایی هر یک  2009(   3) و گالوا2004(  2ژیائومعرفی شده توسط  

هاي توزیع شرطی نیز مورد  در میانگین شرطی سري، بلکه در هر یک از کوانتایل  تنهانههاي زمانی  از سري
 .قرار خواهد گرفت بررسی

Qτ
Y(Yt|ItY) = μ1(τ) + μ2(τ)t + α(τ)Yt−1 + ∑ αj

p
j=1 (τ)∆Yt−j + Fu−1(τ)  )6 (  

Qτفوق    معادلهدر  
Y(. �ItY)    کوانتایلτ    امFY(. �ItY)   ،μ1(τ)    ،جزء رانشt    ،روند زمانیα(τ)    ضریب پایداري

τمعکوس توزیع شرطی جزء خطا هر کوانتایل    Fu−1یا سکون و   ∈⊂ باشد. بدین ترتیب ضرایب  می  [0.1]
 تخمین زده خواهد شد.  Ytتوزیع شرطی   (�α)پایداري مختلف هر کوانتایل 

 
1. Quantile Auto-Regressive 
2. Xiao 
3. Galvao 
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