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	1. مقدمه
	امروزه با توجه به اشکالات اساسی که به سیاست‌های پولی فعال0F  وارد است،1F  این اتفاق نظر بین اقتصاددانان وجود دارد که هدف نهایی و بلندمدت سیاستهای پولی ثبات قیمتهاست. در کنار این موضوع، مسأله ناسازگاری زمانی2F  نیز مسأله فراگیری است که همه بانکهای ...
	برای رسیدن به هدف بلندمدت سیاستهای پولی یعنی ثبات قیمتها و مقابله با مسأله ناسازگاری زمانی و انضباط پولی بیشتر به یک لنگر اسمی3F  نیاز است. لنگر اسمی عبارت است از مقادیر از پیش تعیین‌شده متغیرهای اقتصادی برای آینده که سیاستگذاران موظفند در طول زمان...
	از اوایل دهه 1990 هدفگذاری تورم به‌عنوان چارچوبی برای سیاستهای پولی مورد توجه سیاستگذاران و اقتصاددانان قرار گرفت. نيوزيلند در 1990و كانادا در 1991 نخستين كشورهايي بودند كه اهداف تورمي را به منظور كمك به فرآيند تورم‌زدايي معرفي نمودند. تجربة مثبت ا...
	با توجه به اینکه علاوه بر کشورهای صنعتی، تاکنون کشورهای در حال توسعه و با بازارهاي نوظهور زیادی چارچوب هدفگذاری تورم را برای سیاست پولی خود انتخاب کردهاند كه هدف مشترك تمام آنها كاهش نرخ تورم و به دنبال آن، بهبود شرايط اقتصادي است، از اين رو لازم اس...
	به این ترتیب، نحوه عملكرد هدفگذاري تورم، از مهم‌ترين پرسش‌ها و دغدغه‌هاي مسئولين اقتصادي در كشورهاي مجري اين سياست است. نخستین متغیری که در رابطه با بررسی عملکرد هدفگذاری تورم حتماً باید مورد توجه قرار گیرد، نرخ تورم است. در این میان، مطالعات مختلفی...
	کشور ما نیز سال‌هاست از نرخ تورم دو رقمی رنج میبرد و یکی از معضلات اصلی اقتصاد ما تورم بالاست. بنابراين، برای سیاستگذاران و پژوهشگران لازم است تجربیات کشورهای با تورم بالا و راهکارهایی را که آنها به کار بستهاند، مورد بررسی و موشکافی قرار دهند. هدف...
	در اين مقاله، ابتدا در بخش مبانی نظری، آشنایی مختصر با هدفگذاری تورم و مزایا و معایب آن ارائه میشود، سپس، مطالعات انجام گرفته درباره تأثیر هدفگذاری تورم بر تورم مرور خواهد شد. در ادامه نمونه انتخابی، مدل پژوهش و بررسی روند متغیرها مطرح خواهد شد. در...
	2. مبانی نظری
	2-1. مشخصات و مؤلفههای اصلی هدفگذاری تورم


	در این بخش، لازم است ابتدا براي آشنایی مختصر با هدفگذاری تورم، مؤلفههای اصلی این چارچوب معرفی شده و فواید و معایب آن به‌صورت کوتاه مطرح شود. سپس، در ادامه مطالعاتی که تأثیر هدف‌گذاری تورم بر نرخ تورم را در کشورهای غیرصنعتی بررسی کردهاند، مرور خواهد...
	1. پیش‌شرط اصلی هدفگذاری تورم این است که بانک مرکزی ثبات قیمت را هدف اصلی و بلندمدت خود بداند. البته، انتخاب ثبات قیمت به‌عنوان هدف اصلی به این معنا نیست که بانک مرکزی اهداف و وظایف ديگر خود را نادیده بگیرد؛ بلکه به این معناست که بانک مرکزی در کنار ر...
	2. مشخص‌کردن اهداف تورمی؛ تعیین محدوده یا هدف برای تورم که این محدوده همان‌طور که در جدول 1 نشان داده شده است، میتواند به‌صورت یک بازه باشد، مانند بازه 3 تا 6 درصد برای آفریقای جنوبی و یا یک نقطه با یک انحراف معیار؛ مانند مکزیک که تورم 3 درصد را با ا...
	مأخذ: راجر .(2010).

	موضوع دیگر در مورد هدفگذاری، انتخاب شاخص برای تورم است؛ این شاخص برای برخی کشورها میانگین دوازده ماهه شاخص قیمت مصرف‌کننده (CPI) و در برخی دیگر هسته شاخص قیمت مصرف‌کننده7F  است. شاخص دوم به این دلیل انتخاب میشود که اثر شوکهای ناشی از افزایش قیمت ا...
	موضوع دیگر در مورد هدفگذاری، انتخاب شاخص برای تورم است؛ این شاخص برای برخی کشورها میانگین دوازده ماهه شاخص قیمت مصرف‌کننده (CPI) و در برخی دیگر هسته شاخص قیمت مصرف‌کننده7F  است. شاخص دوم به این دلیل انتخاب میشود که اثر شوکهای ناشی از افزایش قیمت ا...
	موضوع دیگر در مورد هدفگذاری، انتخاب شاخص برای تورم است؛ این شاخص برای برخی کشورها میانگین دوازده ماهه شاخص قیمت مصرف‌کننده (CPI) و در برخی دیگر هسته شاخص قیمت مصرف‌کننده7F  است. شاخص دوم به این دلیل انتخاب میشود که اثر شوکهای ناشی از افزایش قیمت ا...
	3. اعلام عمومی اهداف تورمی و ارتباط مداوم و منظم با مردم و انتشار گزارش در مورد چشم‌انداز سیاستهای پولی و تشریح عملکرد بانک مرکزی برای دستيابي به اهداف. تفاوت عمدهای که هدفگذاری تورم با لنگرهای اسمی ديگر دارد، این است که بانک مرکزی به‌صورت منظم با ...
	3. اعلام عمومی اهداف تورمی و ارتباط مداوم و منظم با مردم و انتشار گزارش در مورد چشم‌انداز سیاستهای پولی و تشریح عملکرد بانک مرکزی برای دستيابي به اهداف. تفاوت عمدهای که هدفگذاری تورم با لنگرهای اسمی ديگر دارد، این است که بانک مرکزی به‌صورت منظم با ...
	3. اعلام عمومی اهداف تورمی و ارتباط مداوم و منظم با مردم و انتشار گزارش در مورد چشم‌انداز سیاستهای پولی و تشریح عملکرد بانک مرکزی برای دستيابي به اهداف. تفاوت عمدهای که هدفگذاری تورم با لنگرهای اسمی ديگر دارد، این است که بانک مرکزی به‌صورت منظم با ...
	4. مسأله بعدی، انتخاب هدف میانی برای تورم است. از آنجا که اثر اعمال سیاستهای پولی برای کاهش یا افزایش تورم بلافاصله آشکار نمیشود و با وقفه خود را نشان میدهد، بنابراین، لازم است بانک مرکزی پيش از خارج شدن تورم از ناحیه هدف، اقدامات مناسب را انجام د...
	به این ترتیب، ملاحظه میشود که هدفگذاری تورم تمام آنچه را که یک چارچوب سیاست پولی باید داشته باشد، دارد؛ هم شفافیت بالا دارد و هم به علت این شفافیت، مسئولیت‌پذیری بانک مرکزی بیشتر است. این سیاست هم اجازه مقابله با شوک‌های داخلی و خارجی را میدهد و ه...
	2-2. مروری بر پژوهش‌هاي پيشين

	با توجه به گستردگی و فراوان بودن مطالعات مربوط به هدفگذاري تورم، در این بخش تنها به مطالعاتی خواهیم پرداخت که به‌طور مستقیم در راستای موضوع و اهداف این پژوهش هستند و عملکرد هدفگذاری را در کشورهای غیر صنعتی بررسی کردهاند.
	با توجه به گستردگی و فراوان بودن مطالعات مربوط به هدفگذاري تورم، در این بخش تنها به مطالعاتی خواهیم پرداخت که به‌طور مستقیم در راستای موضوع و اهداف این پژوهش هستند و عملکرد هدفگذاری را در کشورهای غیر صنعتی بررسی کردهاند.
	با توجه به گستردگی و فراوان بودن مطالعات مربوط به هدفگذاري تورم، در این بخش تنها به مطالعاتی خواهیم پرداخت که به‌طور مستقیم در راستای موضوع و اهداف این پژوهش هستند و عملکرد هدفگذاری را در کشورهای غیر صنعتی بررسی کردهاند.
	نخستین مطالعه تجربی انجام‌شده در زمینه موضوع این پژوهش، مطالعه باتینی و لاکستن12F  (2007) است. نمونه آنها شامل 42 کشور غیرصنعتی است که 13 کشور هدفگذار هستند. از 29 کشور غیرمجری 22 کشور نوظهور و 7 کشور غیرصنعتی دیگر انتخاب شدهاند و دوره زماني اصلی مط...
	آنها برای استحکام بیشتر نتایج، مدل را در هفت حالت مختلف برآورد کردهاند. نتایج نشان‌می‌دهد که در تمام حالت‌های بالا، تأثیر هدفگذاری بر تورم منفی و معنادار بوده است. یعنی کشورهای هدفگذار در حدود 4 تا 5 درصد بیشتر کاهش تورم دارند (اختلاف پيش و پس از ا...
	دومین مطالعه در این موضوع، مطالعه گانکالوس و سالس16F  (2008) است. آنها نیز 13 کشور هدفگذار غیرصنعتی را با 23 کشور غیرصنعتی غیرمجری، در دوره 2005-1985 در نظر گرفتهاند. آنها تورم و تغییرپذیری رشد را برای بررسی انتخاب‌کرده و همانند مطالعه بال و شریدان...
	در این مطالعه عرض از مبدأ برآوردشده در معادله تورم مثبت بوده و اين موضوع درست بودن نتایج را مورد ترديد قرار مي‌دهد و مثبت بودن عرض از مبدأ به این معناست که تورم در تمام کشورها به‌طور میانگین افزایش یافته که این موضوع برخلاف روند تورمي است که در تمام ک...
	پژوهش‌ لین و یه17F (2009) مطالعه بعدی است که با دو پژوهش پيشين تفاوت عمده دارد. آنها نیز 13 کشور هدفگذار غیرصنعتی را با 39 کشور غیرمجری در دوره 2005-1985 و دو متغیر تورم و تغییرپذیری تورم را در نظر گرفتهاند؛ ولی از یکی از تکنیکهای همسان‌سازي براساس...
	مطالعه بعدی، مطالعه بریتو و باستد (2010) است که کاملاً در راستای دو مطالعه باتین و لاکستن و مطالعه گانکالوس و سالس است و 13 کشور هدفگذار غیرصنعتی با 33 کشور غیر هدف‌گذار در دوره 2006-1980 مقایسه شده است. چهار متغیر تورم، رشد، تغییرپذیری تورم، تغییرپذ...
	آنها بر خلاف دو مطالعه یادشده، به‌جای استفاده از میانگینگیری و تبدیل دادههای تابلویی به مقطعی، از دادههای تابلویی استفاده کردهاند. تصریح (مدل) همان تصریح ِدو مطالعه پيشين است و چون در این تصریح وقفه متغیر وابسته وجود دارد، علاوه بر حالت‌های Pooled...
	در اين پژوهش، نخست اينكه دوره زمانی نسبت به مطالعات پيشين به روزتر بوده و دادههای سال‌های اخیر (تا سال 2011) در نظر گرفته شده است؛ دوم اینکه در این مطالعه، در کنار استفاده از آمار استنباطی، از آمار توصیفی نیز استفاده شده و نتایج این دو شیوه مقایسه و ...
	2-3. مطالعات داخلی

	در ایران مطالعهای در مورد بررسی عملکرد هدفگذاری وجود ندارد، اما چهار مطالعه، امکانپذیری و شرایط و زیرساخت‌های لازم برای اجرای این سیاست در ایران را بررسی کردهاند. درگاهی و آتشک (1381)، موسوی (1381)، علوی (1382)، ابراهیمی (1384) به این موضوع پرداخت...
	3. نمونه، مدل و روند متغیرها
	3-1. نمونه آماری و دوره زمانی مورد مطالعه


	18 کشور غیرصنعتی که تا سال 2010 چارچوب هدفگذاري تورم را اجرا کردهاند با 26 کشور در حال توسعه و نوظهور که اکثر مطالعات نیز آنها را انتخاب کردهاند، جامعه آماري پژوهش را تشكيل ميدهند. دوره زمانی پژوهش نيز سال‌هاي 1985 تا 2010 خواهد بود. این دادهها ا...
	با توجه به اينكه کشورهای هدفگذار تورم مشخص و معین هستند، در نتیجه، انتخاب کشورهای غیرصنعتی از بین آنها راحت و بدون مشکل انجام میشود؛ در مقابل، این موضوع که کدام کشور ِغیرصنعتی به عنوان گروه کشورهای غیر هدفگذار انتخاب شود، کمی چالش برانگیز است؛ در ا...
	برای هماهنگی با مطالعات پيشين،26F  نمونه انتخاب‌شده، از فصل مشترک کشورهای انتخاب‌شده توسط مطالعات پيشين به‌دست آمده است؛ به بيان ديگر، کشورهایی که در بيشتر مطالعات پيشين انتخاب شدهاند، در این مطالعه نیز انتخاب شدهاند. جدول 2 نمونه انتخابی توسط مطال...
	3-2. روند میانگین تورم

	در این قسمت، میانگین نرخ تورم کشورهای اجراکننده و غیرمجری مقایسه شده است. جدول 3 میانگین و انحراف معیار نرخ تورم را به تفکیک کشورهای اجراکننده و غیرمجری نشان میدهد. قسمت اول این جدول مربوط به دوره 2010-1985 است. همان‌طور كه مشاهده میشود، به‌طور میان...
	مأخذ: IMF. (2011).
	در این قسمت، لازم است به مطلبی اشاره شود که در قسمت برآورد این مطالعه تأثيرگذار خواهد بود و مطالعات پيشين نيز با آن مواجه بودهاند و آن وجود تورمهای بالا (چهار رقمی و سه رقمی) در بین مشاهدات است. با توجه به آمار و ارقام نمونه انتخابی، از كل مشاهدات، ...
	میانگین و انحراف معیار نرخ تورم کشورها پس از حذف تورمهای 4 رقمی در قسمت دوم جدول 3 نمایش داده شده است. ملاحظه میشود که پس از حذف تورمهای بالا، میانگین کشورهای هدفگذار بیش از 40 درصد و میانگین کشورهای غیرمجری بیش از 35 درصد کاهش یافته است. این وضعی...
	از آنجا که برای کشورهای غیرصنعتی اجرای هدفگذاری تورم از اواخر دهه 1990 شروع شده27F و در دوره 2010-2000 هدفگذاری در تمام کشورهای اجراکننده در حال اجراست، بهتر است عملکرد هدفگذاری را در این دوره هم مورد قضاوت قرار داد. در قسمت سوم جدول 3 میانگین و ان...
	برای بررسی دقیقتر، در نمودار 1 میانگین نرخ تورم در دوره 2010-1995 به تفکیک کشورهای اجراکننده و غیرمجری به همراه اختلاف میانگین نرخ تورم کشورهای هدفگذار و غیرهدفگذار نشان داده شده است. ملاحظه میشود که روند نرخ تورم برای هر دو گروه از کشورها کاهشی ا...
	نمودار 1. میانگین نرخ تورم برای کشورهای اجراکننده و غیرمجری در دوره 2010-1995
	/
	3-3. انتخاب مدل

	مدلی که در این مطالعه انتخاب و تصریح شده، به‌صورت زیر است:28F
	که در آن، ,𝐲-𝐢𝐭. متغیر وابسته مدل است که نشان‌دهنده تورم خواهد بود.   متغیر مجازی است که اگر کشور i در سال t در حال اجرای هدفگذاری باشد، مقدار یک و در غیر این صورت، عدد صفر به خود اختصاص ميدهد.  اثرات انفرادی29F  مدل است که میتواند تصادفی و ثابت...
	مدل معرفی شده به دو دلیل انتخاب شده است. دلیل اول اینکه این مدل را میتوان از یک مدل تطبیقی31F  نتیجه گرفت. اين مدل میتواند به‌شکل زیر باشد.
	که در آن، عبارت   جمله مربوط به میانگین بلندمدت برای متغیر وابسته است (زمانی که هدفگذاری در حال اجرا باشد مقدار بلندمدت   خواهد بود و زمانی که اجرا نمیشود مقدار بلندمدت   خواهد بود). اگر  باشد، آنگاه آن متغیر بدون توجه به مقدار بلندمدت، مقدار وقفه ...
	که در مقایسه با مدل 1، خواهیم داشت:
	پس، در برآورد مدل 1، هر چه γ به صفر نزدیک باشد، نشان میدهد که 𝛟 به یک نزدیک است و این به معنی پایداری مدل بوده و یا به عبارتی، این روابط نشان میدهد، تمایل متغیر مورد بررسی به روند بلندمدت بیشتر است. اگر β مثبت باشد، نشان میدهد هدفگذاری تورم باعث ...
	دومین دلیل برای انتخاب مدل این است که اساس مدل و تصریح به‌کار رفته در  مطالعه بریتو و باستد (2010) و مطالعات ديگر بر پایه مدل 1 است؛ البته هیچ یک از این مطالعات اشاره خاصی به منشأ مدل خود نکردهاند، اما همان‌طور که گفته شد، این مدل بر پایه یک مدل تطبی...
	4. روش برآورد مدل

	با توجه به اینکه در مدل 1، وقفه مرتبه اول متغیر وابسته وجود دارد، دیگر نمیتوان از روش‌های رایج دادههای تابلویی مانند اثرات ثابت و اثرات تصادفی استفاده کرد. نخستین بار نیکل32F (1981) اشاره  میکند که اگر وقفه متغیر وابسته در سمت راست مدل وجود داشته ب...
	برای از بین‌بردن این تورش و همبستگی که بین متغیر توضیحی تبدیل‌یافته و جمله خطا وجود دارد، دو راه حل وجود دارد. راه حل اول بر پایه برآوردكنندههای 35F IV-GMM است که برای دادههای خرد، یعنی زمانی که تعداد مقاطع در مقایسه با تعداد زمان‌ها خیلی بیشتر است،...
	برنو38F  (2005) تصحیحات پيش‌گفته را برای حالتی که نمونه نامتوازن39F  است، گسترش داد و با استفاده از مونت کارلو نشان داد که در نمونههای کوچک، برآوردكننده وی در مقایسه با برآوردكننده‌هاي ديگر کارایی بهتری دارد. از آنجا که در اين پژوهش برای برخی از کشور...
	5. برآورد مدل و تجزیه تحلیل نتایج

	پيش از برآورد مدل، ارايه و تحليل نتایج، لازم است مدل 1، برای تورم بازنویسی شود که در آن inf بیانگر نرخ تورم به عنوان متغیر وابسته است.
	جدول4، نتایج برآورد مدل را در دوره2010-1985 نشان میدهد. ستون 1، مربوط به برآوردكننده اندرسون و هاشیو (1982) است که وقفه اول متغیر IT و تفاضل مرتبه اول متغیر تورم (Inf) به‌عنوان متغیرهای ابزاری انتخاب شدهاند. ملاحظه میشود که مقدار برآوردشده برای γ م...
	ستون 2 به برآوردكننده اثرات ثابت یا LSDV مربوط میشود. ضریب وقفه تورم معنادار و مثبت و کوچکتر از یک بوده و مقدار برآوردشده برای IT، برابر 58/77- است. در اینجا لازم است دو نکته در مورد مقدار برآوردشده برای IT ذکر شود؛ اول، منفی بودن این ضریب نشان مید...
	همان‌طور که گفته شد، برآوردكنندههای LSDV و IV-GMM برای نمونههای کوچک چندان مناسب نیستند و بايد از برآوردكنندههای مناسب استفاده شود. بنابراین، بر اساس توضيحات ارايه شده، از برآوردكننده LSDVC 42F  که توسط برنو (2005) معرفی شده است، به‌عنوان برآوردكن...
	مقایسه نتايج ارايه شده در سه ستون آخر نشان میدهد که تصحیحات انجام‌شده یا به‌عبارتی سه نوع برآوردكننده LSDVC چندان با هم تفاوت ندارند و نتایج آنها بسیار به هم نزدیک است. مقدار عددی که برای γ توسط LSDV برآوردشده 367/0 بوده که پس از تصحیح تورش، 426/0 ...
	اگر برای برآورد اولیه  و γ از برآوردكننده دیگر یعنی آرلانو و باند (1991) استفاده شود، آنگاه نتایج کمی تغییر خواهد کرد. نتایج این برآورد در جدول 5 نمایش داده شده است.
	ستون اول نتایج این جدول مربوط به برآوردكننده آرلانو و باند است؛ ضریب وقفه تورم معنادار و با مقدار برآوردشده توسط AH چندان تفاوت ندارد، ولی ضریب IT معنادار و مقدار آن 4/164- است. شایان ذکر است که مقدار ضریب IT که از برآوردكننده‌های IV-GMM به‌دست ...
	آخرین سری از نتايج برآورد مدل پژوهش، جدول 6 است که در آن برای برآورد اولیه پارامترها از برآوردكننده بلاندل و باند (1998) استفاده شده است. همان‌طور كه نتايج اين جدول نشان مي‌دهد، ضریب وقفه تورم در ستون اول که مربوط به برآوردكننده بلاندل و باند است، م...
	مقایسه سه ستون آخر این سه جدول (جداول 4، 5 و 6) نشان میدهد که اولاً، ضرايب مدل در هر سه روش برآورد به لحاظ معناداری و علامت نتایج کاملاً یکسان و به لحاظ عددی نیز تفاوتها بسیار اندک است؛ ضریب وقفه تورم مثبت، معنادار و در حدود 42/0 و ضریب IT بی‌معنا...
	همان‌طور كه ملاحظه شد، نتايج به‌دست آمده در جداول سه گانه بالا، قابل اتکا نیست و از اين رو برطرف كردن اين مشكل و به‌دست‌آوردن نتايج معقول و منطقي ضروري است. با توجه به اينكه در بين مشاهدات پژوهش، برخي مشاهدات غيرمعقول (تورم‌هاي بالاي 1000 درصد) وجود د...
	نتايج موجود در جدول 7 تا حدودی منشأ اشکال موجود در برآوردهای پيشين را نشان مي‌دهد. این جدول نتایج برآوردكننده LSDV را در دوره 2010-1985 نشان میدهد که در آن مشاهدات پژوهش غربال شده است. ستون اول جدول مربوط به نمونه اولیه است که همان نتایج جداول پيشين ...
	نتایج جدول 7 نشان میدهد که تورمهای بالا به‌شدت بر روی عرض از مبدأ و ضریب متغیر IT که از جنس عرض از مبدأ است، تأثیر به‌سزایی داشته و با توجه به اینکه برآوردكننده LSDVC تصحیحات را بر روی برآوردكننده LSDV انجام میدهد، بنابراین، برای آنکه نتایج برآوردك...
	برای حل این مشکل، در مطالعات پيشين یک متغیر مجازی تعریف کردهاند44F  که مقدار اين متغير مجازي براي حد خاصی از تورم مانند بیشتر از چهل درصد، مقدار يك و در غیر این صورت، مقدار صفر دارد. این عمل ميتواند با چند مشكل مواجه شود: اولاً تفسیر ضرایب در حضور چ...
	راه حل دیگر، حذف تورمهای بالاست که به‌نظر میرسد این روش نیز چندان مناسب نباشد؛ چرا که با حذف دادهها، بین مشاهدات فاصله و وقفه ایجاد میشود. به‌طور مثال، کشور رومانی تا سال 1989 تورم تک رقمی داشت، ولی از سال 1990 به مدت پنچ سال تورم بالای صد درصد را...
	راه حل دیگری که اشکلات روش‌های دیگر را ندارند، تغییر دوره زمانی است.45F  در دوره 2010-2000 هم تورم بالا وجود ندارد46F  و هم اینکه برای تمام کشورهای نمونه، مشاهدات موجود است. جدول 8 تا 10همانند سه جدول مربوط به دوره زمانی پيشين (جداول 4، 5 و 6)، نتایج ...
	اگر به نتایج سه ستون آخر جدول 8 تا 10 دقت شود، ملاحظه میشود بدون استثنا تمام ضرایب به‌دست‌آمده معنادارند؛ ضریب IT تقریباً در حدود 5/2- بوده و ضریب وقفه تورم در حدود 49/0 برآورد شده است. در تمام موارد اين ضرايب به لحاظ آماري معنادارند. همچنین، آزمون...
	با توجه به معنادار بودن ضریبIT  در این سه جدول، میتوان نتیجه گرفت که هدفگذاری تورم در دوره مورد بررسی، در کاهش تورم در کشورهای اجراکننده تأثیرگذار بوده و از اين رو فرضیه تأثيرگذاری هدفگذاري تورم بر نرخ تورم قابل رد كردن نيست. به بيان ديگر، ميتوان...
	ضریب برآوردشده (5/2- درصد) تا حدودی با مشاهدات مربوط به جدول 3 و نمودار 2 سازگار است. از یک سوي، طبق نمودار 2 اختلاف این دو گروه از کشورها از سال 2008 بین 2 و 5/2 درصد قرار دارد و از سوي دیگر، در جدول 3 اختلاف میانگین کشورهای اجراکننده با کشورهای غیرم...
	6. خلاصه، جمعبندی و ارائه توصیههای سیاستی

	هدفگذاري تورم از جمله سياست‌هايي است كه از ابتداي دهه 1990 به منظور تثبيت سطح قيمت‌ها در برخي كشورها شروع شده و تاكنون در بسياري از كشورها اجرا شده است. در اين ميان، چگونگي عملكرد هدفگذاري تورم از مهم‌ترين دغدغه‌هاي مسئولان اقتصادي كشورها محسوب شده ...
	حداقل انتظاری که از این چارچوب میتوان داشت، این است که کشورهای هدفگذار تورم به‌واسطه اجرای این سیاست نسبت به کشورهاي دیگر نرخ تورم کمتری داشته باشند. کشورهای غیرصنعتی هدفگذار تورم با کشورهایی که سیاستهای ديگر پولی را اجرا میکنند، مقایسه شدهاند. ...
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	مدلی را که برنو (2005) در نظر گرفته است، همانند مدل 1 است که در ابتدای فصل مطرح شد؛ طبق این مدل برای یک مشاهده در یک کشور و یک سال داریم:
	که  متغیر وابسته،  برداری از متغیرهای توضیحی دارای  مرتبه؛ بردار اثرات انفرادی که ثابت و  که جزء خطا و دارای ویژگی آوای سفید47F  است. در مورد همبستگیهای جملات خطا فروض زیر را داریم:
	اساس برآوردكننده LSDVC به‌دست آوردن عبارتی برای تورش موجود در برآوردكنندهLSDV است که اگر تورش موجود در برآوردكننده از خود برآوردكننده کم شود، تورش از بین رفته و یا کمتر خواهد شد. تورش یک برآوردكننده از امیدگیری از آن برآوردكننده به‌دست میآید؛ بنابرای...
	تورش برآوردكننده LSDV به‌صورت حاصل جمع سه جمله به‌علاوه بقیه جملات در عبارت   گنجانده شده است؛ منظور از جمله آخر در عبارت 5، جملاتی هستند از مرتبه  و بالاتر که عبارت صریح برای آنها به‌دست نيامده است. در ، ضرایب ثابتی هستند که تابع W (مشاهدات) و  و خود...
	به این ترتیب، سه تصحیح میتوان برای LSDVC ارائه کرد که در تصحیح اول، جمله اول از عبارت 5 را از برآوردكنندهLSDV کم مي‌شود؛ در تصحیح دوم دو جمله اول عبارت 5 و در تصحیح سوم سه جمله عبارت 5 از برآوردكننده LSDV کم میشود.
	از آنجا که در جملات ,𝒄-𝒊. ، پارامترهای مدل  و γ حضور دارند، در نتیجه، تقریب‌های بالا زمانی قابل محاسبه است که این پارامترها معلوم باشند، در حالی که مسأله اصلی پیداکردن همین پارامترهاست. کیویت (1995،1999) و بان و کیویت (2003) و برنو (2005) پیشنهاد می...
	که ,𝐞-𝐡. پسماند برآوردكننده‌های IV-GMM است.


