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چكیده
یکی از پيش شرط های اصلی برای اجرای چارچوب هدف گذاری تورم، استقلال بانک مركزی است؛ در چنين 
چارچوبی، بانک مركزی نباید ملزم به حفظ نرخ ارز رسمی، افزایش نرخ رشد اقتصادی مغایر با تورم و همچنين 
بانک مركزی و  از  استقراض دولت  یعنی عدم  اخير  باشد. مورد  بر درآمدهای حق الضرب  از حد  اتکای بيش 
اتکاء به درآمدهای مالياتی برای تامين منابع عمومی كشورها حائز اهميت است. در واقع بر اساس نظر باتينی و 
لاكسون )2006( با تقویت استقلال بانک مركزی و با دادن حکم شفاف به مقامات پولی برای تورم پایين، نظام 
هدف گذاری تورمی، دولت را از درآمد حق الضرب كه یکی از منابع اصلی درآمد عمومی در كشورهای در حال 
توسعه است، بی نياز می كند. در نتيجه می توانيم انتظار داشته باشيم كه دولتها در جهت جمع آوری درآمدهای 
مالياتی برای جبران ضرر تورمی درآمد مالياتی تلاش خواهند كرد. تحليل نظري مقاله این فرضيه را مطرح 
افزایش درآمدهای  نتيجه  باعث ترغيب دولت ها به كارایی ماليات ستانی و در  مي كند كه هدف گذاری تورم 
روش  به كارگيری  و  پویا  داده های  برای  اقتصادسنجی  تکنيک  اساس  بر  تجربي  شواهد  شد.  خواهد  مالياتی 
اتخاذ  تاثير  بر  این تحقيق مبنی  )GMM( براي دوره زمانی 2012- 1995، فرضيه  گشتاورهای تعميم یافته 
هدف گذاری تورمی توسط كشورهای در حال توسعه بر افزایش درآمدهای مالياتی را تایيد می كند. در این ميان 
نتایج حاصل از برآورد دو متغير اصلی این مقاله بيشتر حائز اهميت است؛ متغير دامی هدف گذاری تورم و متغير 
مستقل نرخ جابه جایی ریيس كل بانک مركزی كه اولی اثر مثبت بر روی نسبت مالياتی دارد و دومی اثر منفی. 
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1- مقدمه 
از اوایل دهه 90، هدف گذاری تورم1 به عنوان چارچوبی برای سياست های پولی مورد توجه سياستگذاران و 
اقتصاددانان قرار گرفت. نيوزیلند در سال 1990 به دليل آنکه در زمره اقتصادهای كوچک و باز قرار داشت، 
اولين كشورهای  به شمار می رفت، جزو  اتخاذ سياست مذكور، سياستی خاص و موردی  اینکه  علی رغم 
هدفگذار تورم مطرح شد )موری، 2006(. در سال 1991، بانک مركزی كانادا اعلام كرد كه چارچوب هدف 
گذاری تورمی را دنبال می كند. در مارس 1991 در نشست بانک تسویه بين المللی2 در بازار سویيس، زمانی 
كه ریيس بانک مركزی كانادا این چارچوب سياستی را در بين مقامات پولی كشورهای صنعتی ارائه كرد، با 
استقبال چندانی مواجه نشد. روسای بانکهای مركزی با این سوال اساسی مواجه بودند كه چرا باید با اعلام 
هدف مشخص برای تورم، ریسک از دست دادن اعتبار سياستی خود را بپذیرند. به نظر آنها بانک مركزی 
در اجرای موفق این سياست و حفظ نرخ تورم در دامنه باریک 1 تا 3 درصد شانس كمتری داشت و در 
مقابل اعتبار خود را به خطر می انداخت )دوج، 2001(. بعد از نيوزیلند و كانادا، هدف گذاری تورم به طور 
فزاینده ای به عنوان چارچوبی مناسب برای سياست پولی شناخته شد و به طور وسيعی توسط سياستگذاران 
كشورهای مختلف مورد پذیرش قرار گرفت، به گونه ای كه تا سال 2010، 25 كشور در سراسر دنيا این 
چارچوب را برای هدایت سياست پولی خود به كار گرفتند )روجر، 2010(. اغلب كشورهای اجرا كننده این 
چارچوب، كشورهای در حال توسعه و نوظهور و دارای تورم بالا و مستمر بودند. با این حال و علی رغم اینکه 
برای مدتی اتخاذ این رژیم سياستی منحصر به كشورهای صنعتی بود، اما هم اكنون، تعداد قابل توجهی از 
كشورهای در حال توسعه نيز هدف گذاری تورم را رسماً به عنوان چارچوب اسمی پذیرفتند )طبری و برادران 
شركاء، 1390(. نکته حائز اهميت این است كه اتخاذ این چارچوب سياستی، نيازمند اصلاحاتی در ارتباط 
ميان بانک مركزی و دولت و همچنين ایجاد توانمندی هایی در داخل بانک مركزی كشورها بوده است. 
هدف گذاری تورمی، بانک مركزی را ملزم می كند همواره نگاهی به آینده داشته باشد و از این منظر فرصتی 
برای اتخاذ سياستهای انقباضی پيش از تشدید فشارهای تورمی فراهم كند. همچنين این سياست، حداقل 
به لحاظ نظری آسان است؛ بانک مركزی مسير آتی تورم را پيش بينی می كند و سپس آن را با نرخ تورم 
هدف )نرخی كه به نظر دولت برای اقتصاد مناسب است( مقایسه كرده و در نهایت، اختلاف ميان پيش بينی 
و هدف، تعيين كننده ميزان تعدیل سياست پولی است )دیبل و دیگران، 1998(. نخستين و حداقل هدف و 
انتظاری كه از هدف گذاری تورم می توان داشت این است كه نرخ تورم در كشورهای هدف گذاری تورم، 

1. Inflation●Targeting
2. Bank●for●International●Settlement
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كمتر از كشورهایی باشد كه سایر سياست ها را اعمال می كنند و یا كاهش نرخ تورم در كشورهای اجراكننده 
بيشتر باشد )اصغرپور و دیگران، 1392(. با این وجود، نرخ تورم تنها متغيری نيست كه می تواند معيار ارزیابی 
موفقيت این سياست قرار گيرد؛ زیرا هدف گذاری را در بر می گيرد. بنابراین می بایست تاثير این چارچوب بر 
سایر متغيرها مانند نرخ رشد، توليد، تورم، تغييرپذیری1 تورم و حتی متغيرهایی مانند وصولی های درآمدهای 
مالياتی نيز بررسی شود. این در حالی است كه یکی از پيش شرط های اصلی برای اجرای چارچوب هدف 
گذاری تورم، استقلال بانک مركزی است؛ در چنين چارچوبی، بانک مركزی نباید ملزم به حفظ نرخ ارز 
رسمی، افزایش نرخ رشد اقتصادی مغایر با تورم و همچنين اتکای بيش از حد بر درآمدهای حق الضرب 
باشد. مورد اخير یعنی عدم استقراض دولت از بانک مركزی و اتکاء به درآمدهای مالياتی برای تامين منابع 
عمومی كشورها بسيار حائز اهميت است. به عبارت دیگر چنانچه بانک مركزی كشوری، مستقل باشد، در 
این صورت دولت مركزی نمی تواند به منظور تامين بخشی از منابع بودجه عمومی، بانک مركزی آن كشور 
را ملزم به چاپ پول نموده و لذا تسلط بخش مالی بر بخش پولی از بين رفته و دولتها با اتکاء به درآمدهای 
مالياتی، درآمدهای بودجه عمومی كشور را تامين می كنند. در واقع همانطور كه باتينی و لاكسون )2006( 
نشان داده اند، ما در بسياری از كشورهای در حال توسعه شاهد آن بوده-ایم كه اجرای هدف گذاری تورمی 
با پيشرفت های سریع در ساختار سازمانی و تکنيکی همراه شده است. در كنار این تغييرات ساختاری و 
تکنيکی بعد از اعمال هدف گذاری تورمی احتمال داده می شود كه اجرای آن توسط اقتصادهای در حال 
توسعه، بتواند بر روی اهداف سياست مالی به خصوص سياست مالياتی نيز اثر بگذارد. در واقع با تقویت 
استقلال بانک مركزی و با دادن حکم شفاف به مقامات پولی برای تورم پایين، نظام هدف گذاری تورمی، 
توسعه است  منابع اصلی درآمد عمومی در كشورهای در حال  از  از درآمد حق الضرب كه یکی  را  دولت 
بی نياز می كند. در نتيجه می توانيم انتظار داشته باشيم كه دولت در جهت جمع آوری درآمد مالياتی برای 
جبران ضرر تورمی درآمد مالياتی تلاش خواهد كرد. همچنين، در مطالعه اخير مينيا و ویليو )2009( این 
سوال مطرح شده و نشان داده شده است كه انسجام سياست پولی با تشویق دولت به افزایش عملکردش 
در اجرای ماليات ها سنجيده می شود. بنابراین هدف اصلی این مقاله آزمون تجربی این تئوری است كه آیا 
اجرای هدف گذاری تورمی می تواند دولتهای اقتصادهای در حال توسعه را به افزایش درآمدهای مالياتی 
تشویق كند یا خير؟ با توجه به مطالب گفته شده، در این مطالعه، تاثير هدف گذاری تورم بر وصولی های 
درآمدهای مالياتی در یک نمونه بين كشوری پویا شامل كشورهای در حال توسعه هدفگذار )19 كشور( 
و  بررسی  مورد   )1995 -2012( زمانی  دوره  )31 كشور(، طی  غيرهدفگذار  توسعه  در حال  و كشورهای 
1. Variability●or●Volatility
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تجزیه و تحليل قرار گرفته است تا به این پرسش پاسخ داده شود كه آیا هدف گذاری تورم باعث افزایش 
وصولی های مالياتی شده است یا خير؟ به عبارت دیگر، به طور مشخص در این مقاله بررسی می شود كه آیا 
اتخاذ هدف گذاری تورم، وصولی درآمدهای مالياتی را در كشورهای هدفگذار در مقایسه با كشورهای غير 
هدفگذار افزایش داده است؟ تحليل نظري مقاله این فرضيه را مطرح مي كند كه هدف گذاری تورمی باعث 
ترغيب دولت ها به كارایی ماليات ستانی و در نتيجه افزایش درآمدهای مالياتی خواهد شد. برای این منظور، 
ادامه مقاله بدین شرح سازماندهی شده است: در بخش دوم، مبانی نظری و تجربی تحقيق مطرح می شود. 
بخش سوم به مروری بر مطالعات تجربی می پردازد. بخش چهارم، معرفی داده ها را تشکيل می دهد. بخش 
پنجم به شواهد تجربی این مقاله اختصاص دارد و بخش ششم نيز نتيجه گيری و توصيه های سياستی را 

ارائه می دهد.
2- مبانی نظری 

2-1- مولفه های اصلی هدف گذاری تورم
ابتدا  است  لازم  تورم،  گذاری  هدف  كاركردهای  و  مفهوم  با  مختصر  آشنایی  منظور  به  قسمت  این  در 
مولفه های اصلی این رژیم سياستی پولی معرفی شده و مشخصات و ویژگی های آن به صورت كوتاه بيان 

گردد:
● هدف گذاری تورم با اعلام عمومی محدوده هدف رسمی یا اهداف كمی نرخ تورم در یک یا بيش از 	

یک افق زمانی و تبيين صریح این موضوع كه تورم پایين و با ثبات هدف اوليه بلندمدت سياست پولی 
است مشخص می شود. بر اساس نظر هازیرولن )1999(، هدف گذاری تورمی روشی برای كاهش تورم 
فعلی نيست، اما لنگری برای نظارت و كنترل ثبات قيمت در یک اقتصاد پس از یک دوره كاهش تورم 

می باشد. مهمترین مولفه های نظام هدف گذاری تورمی عبارتند از:
- اعلام هدف كمی یا محدوده هدف برای برخی دوره های زمانی. 

- اعلام صریح بانک مركزی مبنی بر اینکه مهمترین هدف آن ایجاد محيط با ثبات قيمت است.
- برخورداری بانک مركزی از مدل های قدرتمند پيش بينی تورم كه در آن از برخی شاخص ها و 
متغيرهای حاوی اطلاعات مربوط به تورم آتی استفاده می شود )ماسون، ساواستانو و شارما، 1997(.

● این 	 دارد.  وجود  پولی  سياست  در  تورم  گذاری  هدف  چارچوب  اجرای  برای  اصلی  پيش شرط  سه 
پيش شرط ها شامل: 1. استقلال بانک مركزی؛ به معنی تعدیل آزادانه ابزارهای سياست پولی خود در 
راستای حصول اهداف تورم پایين. در چنين چارچوبی، بانک مركزی نباید ملزم به توجه به نرخهای بهره 
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پایين بر بدهی عمومی یا حفظ نرخ ارز اسمی باشد. همچنين هيچ فشار سياسی بر بانک مركزی برای 
افزایش نرخ رشد اقتصادی مغایر با تورم هدف وارد شود )دبل و ليم، 1998(. 2. عدم تعهد به اهداف 
متعارض با تورم پایين؛ كه به معنی، عدم وجود سایر متغيرهای اسمی هدف همچون دستمزدها، سطح 
اشتغال یا نرخ ارز رسمی است. 3. وجود ارتباط با ثبات و قابل پيش بينی ميان ابزارهای سياست پولی و 
تورم. به معنی وجود ارتباط پایدار ميان پيامدهای تورم و ابزارهای سياست پولی است. جونسن )1999(، 
معتقد است در یک نظام هدف گذاری تورم، مقامات پولی باید توانایی مدل سازی پویایی های تورم در 

كشور و پيش بينی معقول تورم را داشته باشند.
● یکی از موضوعات مهم دیگری كه در هدف گذاری تورم مورد توجه قرار می گيرد، انتخاب شاخص برای 	

تورم است. این شاخص برای برخی كشورها ميانگين 12 ماهه شاخص قيمت مصرف كننده )CPI( و 
در برخی دیگر هسته شاخص قيمت مصرف كننده1 می باشد. شاخص دوم به این دليل انتخاب می شود 
كه اثر شوكهای ناشی از افزایش قيمت انرژی و مواد غذایی در آن وجود ندارد )برنانکه و ميشکين، 

1997 و سونسون 2010(.
● افکار 	 با  ارتباط  و  پاسخگویی  شفافيت،  از  بالایی  درجه  از  برخورداری  مستلزم  تورمی،  گذاری  هدف 

عمومی است. معمولًا بانکهای مركزی كه این چارچوب سياستی را دنبال می كنند، گزارشات منظمی 
از آمارهای كلان و اقدامات مرتبط با سياست پولی به همراه پيش بينی بانک مركزی از نرخ تورم و 
دیگر متغيرهای مهم اقتصادی و دلایل اتخاذ اقدامات سياستی در مواقع مشخص را منتشر می كنند. 
به عبارت دیگر تفاوت عمده ای كه هدف گذاری تورم با سایر  لنگرگاه های اسمی دارد این است كه 
بانک مركزی به طور منظم با مردم در مورد آنچه انجام می دهد و در آینده انجام خواهد داد گفت و گو 
می كند، در حالی كه در سایر سياستها، مردم عموماً از جریانات و اتفاقات بانک مركزی مطلع نيستند 

)ميشکين، 2004، ترومن، 2003 و سونسون، 2010(.
پولی  را كه یک چارچوب سياست  آنچه  تمام  تورم  ترتيب، ملاحظه می شود كه هدف گذاری  این  به 
می بایست داشته باشد را داراست؛ هم شفافيت بالا دارد و هم به دليل این شفافيت، مسووليت پذیری بانک 
مركزی بيشتر است )اصغرپور و دیگران، 1392(. این سياست هم اجازه مقابله با شوكهای داخلی و خارجی 
را می دهد و هم با اهداف تورمی از ناسازگاری تورمی و آزادی عمل غيرمعقول جلوگيری می-كند. به عبارت 
دیگر اجازه هرگونه اقدام و عمل متناسب با شرایط و در محدوده )اهداف( مشخص را به سياستگذار می دهد. 

1  هســته شــاخص قيمــت مصرف كننــده )Core CPI (: اگــر از بخــش مربــوط بــه انــرژی و مــواد غذایــی كــه بخــش عمــده تغييرپذیــری تــورم را 
شــامل می شــود، شــاخص قيمــت مصــرف كننــده )CPI( حــذف شــود، هســته شــاخص قيمــت مصرف كننــده بــه دســت می آیــد.
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این سياست نه به آن اندازه بسته است كه اختيار عمل را از سياستگذار سلب نماید و نه به آن اندازه آزاد 
شده است كه سياست را تابع افراد و دولت ها قرار دهد )برنانکه و ميشکين، 1997(. جدول )1( اطلاعاتی را 

در مورد هدف گذاری تورم برخی از كشورها نشان می دهد:
جدول )1(- اتخاذ هدف گذاری تورم در کشورها

كشور
تاریخ اتخاذ 

هدف گذاری تورم

نرخ تورم 
)شاخص های 
مصرفی( در 
زمان شروع

دوره كاهش 
تورم

نرخ 
هدف گذاری 
شده تورم در 
زمان شروع 

دوره ثبات 
هدف گذاری 

تورم

19903/3- فصل اولزلاندنو
 1990

فصل)1( – 
1992فصل)4(

1/8
 )1( 1993

تاكنون

19916/9- ماه دومكانادا
1991 ماه 

دوم– 1994 ماه 
دوازدهم

0/2
 )1( 1995

تاكنون

4/0ــــ1991- ماه دهمانگلستان
 )1( 1992

تاكنون

1/8ــــ1993- ماه اولسوئد
 )10( 1993

تاكنون

2/6ــــ1993- ماه دومفنلاند
 -)2(1992
)12(1998

2/0ــــ1993- ماه چهارماستراليا
 1993 فصل 

)2( تاكنون

19954/2- ماه اولاسپانيا
1995ماه 

اول- 1997 ماه 
دوازدهم

ــ
1998ماه 

اول- 1998ماه 
دوازدهم
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كشور
تاریخ اتخاذ 

هدف گذاری تورم

نرخ تورم 
)شاخص های 
مصرفی( در 
زمان شروع

دوره كاهش 
تورم

نرخ 
هدف گذاری 
شده تورم در 
زمان شروع 

دوره ثبات 
هدف گذاری 

تورم

جمهوری چک
1997- ماه  

دوازدهم
6/8

1995ماه  
دوازدهم- 
2001 ماه 
دوازدهم

4/1
2002 ماه اول 

تاكنون

199810/6- ماه دهملهستان
1998ماه  

دهم- 2003 
ماه دوازدهم

1/7
2004 ماه اول 

تاكنون

19993/3- ماه ششمبرزیل
1999ماه  

نهم- 2005 ماه 
دوازدهم

5/7
2006 ماه اول 

تاكنون

19993/2- ماه نهمشيلی
1999ماه  

نهم-  2005 
ماه دوازدهم

4/5
2001 ماه اول 

تاكنون

19999/3- ماه نهمكلمبيا
1999 ماه نهم 

ـ تاكنون
ــــ

2/6ــــ2000- ماه دومآفریقای جنوبی
2000ماه دوم 

تاكنون

0/8ــــ2000- ماه پنجمتایلند
2000 ماه 
پنجم تاكنون

20019- ماه اولمکزیک
2001 ماه 

 اول- 2002 ماه 
دوازدهم

5/7
2003 ماه اول 

تاكنون
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كشور
تاریخ اتخاذ 

هدف گذاری تورم

نرخ تورم 
)شاخص های 
مصرفی( در 
زمان شروع

دوره كاهش 
تورم

نرخ 
هدف گذاری 
شده تورم در 
زمان شروع 

دوره ثبات 
هدف گذاری 

تورم

2/8ــــ2001- ماه اولكره جنوبی
2001 ماه اول 

تاكنون

20014/1- ماه سومایسلند
2001 ماه 

 سوم-  2003 
ماه دوازدهم

2/7
2004 ماه اول 

تاكنون

20057/4- ماه هفتماندونزی
2005 ماه هفتم 

تاكنون
ــــ

20067/7- ماه اولتركيه
2006 ماه اول 

تاكنون
ــــ

200710/5- ماه پنجمغنا
2007 ماه پنجم 

تاكنون
ــــ

20059/3- ماه هشتمرومانی
2005 ماه 

هشتم تاكنون
ــــ

20024/5- ماه اولفيليپين
2002 ماه اول 

تاكنون
ــــ

20055/8- ماه اولاسلوكی
2005 ماه  

اول- 2008 ماه 
دوازدهم

ــ
تا ماه دوازدهم 

2008

منبع: كوبهام و همکاران، 2010

2-2- هدف گذاری تورمی و وصولی های درآمدهای مالیاتی
در این قسمت، استدلال اصلی بر این نکته تاكيد دارد كه راه های اجرای استراتژی هدف گذاری تورمی در 
كشورهای در حال توسعه، كه بتواند الگوی سياست مالياتی در رابطه با افزایش وصولی های مالياتی را تحت 
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تأثير قرار دهد، شدیداً وابسته به درآمد حق الضرب هستند. این نکته، خصوصاً از این جهت اهميت می یابد 
كه مباحث زیادی در ادبيات موضوع این بحث چه به صورت تئوری و چه به صورت تجربی درباره توانایی 
هدف گذاری تورمی )بر خلاف نظام ثابت ارزی( در راستای ترغيب انضباط مالی، مطرح گردیده است. این 

استدلال در دو بخش مطرح می شود:
2-2-1- استقلال بانک مرکزی و سیاست مالی

در ادبيات اقتصادی، نظریاتی وجود دارد كه دولتها را متمایل به ایجاد تورم برای كاهش بيکاری از مقدار 
طبيعی آن می كنند. استدلال منطقی این نظریات مبتنی بر كوتاه  بودن عمر دولتها و عدم توجه آنان به 
آثار بلندمدت سياستهای تورم زا است. از سوی دیگر انگيزه كسب منابع مالی سبب می شود كه در صورت 
قرار داشتن ابزار پولی تحت اختيار دولت، انتشار پول به یکی از راههای تامين منابع برای دولت بدل شود. 
در مقابل بانکهای مركزی در صورت عملکرد مستقل، گرایش به حفظ ارزش پول و كنترل تورم دارند. به 
عبارت دیگر، از نظر سياستگذاری نوعی تقابل بين اهداف بانک مركزی و دولت وجود دارد. بدیهی است، 
هر چه قدرت دولت1 از نظر حقوقی در مقابل بانک مركزی2 بيشتر باشد، استقلال بانک مركزی كمتر خواهد 

بود. این امر سبب خواهد شد اهداف بخش پولی اقتصاد در راستای اهداف بخش مالی آن قرار گيرد. 
استقلال بانک مركزی از دو جنبه قابل بررسی است: استقلال در اهداف و استقلال در ابزار. استقلال در 
اهداف به این معنی است كه مقامات بانک مركزی به طور مستقل، اهداف سياستگذاری را تعيين می كنند و 
استقلال در ابزار، به معنی وجود امکان استفاده آزادانه مقامات بانک مركزی از ابزارهای سياستگذاری پولی 
مانند عمليات بازار باز، تغيير نرخهای ذخيره قانونی و غيره در جهت نيل به اهداف معين است )نيلی، 1393(.

2-2-2- هدف گذاری تورم، استقلال بانک مرکزی و سیاست مالیاتی 

به طور كلی، تأثير بين سياست پولی و مالی )اخذ ماليات( به عنوان یک بازی غيرهمکارانه3  بين یک دولت 
و بانک مركزی اش توصيف می شود و نشان  دهنده این است كه اگر دولتی بودجه بلندمدت داشته باشد، دیر 
یا زود مقامات بانک مركزی خود را ملزم به خلق پول و تحمل تورم اضافی و به بيانی ایجاد بدهی عمومی 

می نماید، كه در اینجا سياست پولی می تواند توسط سياست مالی محدود شود )سارجنت و والاس، 1981(.
در اینجا سوالی كه پيش می آید این است كه آیا سياست پولی هم می تواند بر روی اهداف و طرح سياست 

1.دولتهــا نماینــده بخــش مالــی هســتند كــه بــا اخــذ ماليــات و اجــرای سياســت مالــی ســعی در ایجــاد ثبــات در بخــش حقيقــی اقتصــاد )بيــکاری 
و توليــد( دارنــد.

2. هدف بانک مركزی ایجاد ثبات در بخش اسمی اقتصاد است كه تحقق آن از طریق كنترل متغيرهای حجم پول و تورم مقدور است.
3. Non-cooperative●Games
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مالياتی مؤثر واقع شود یا خير؟ نتایج برخی از تحقيقات1 نشان می دهد كه واگذاری سياست پولی به بانک 
مركزی  مستقل، محتاط و هوشيار، دولت را با حذف درآمدهای مالياتی حاصل از تورم آتی، ملزم به انضباط 
مالی می كند. این در حالی است كه بر اساس مطالعه بوردكين و لنی )1988(، اگر مقامات مالی با بانک 
كسری  آینده،  در  نتيجه  در  باشند،  مواجه  است  متعهد  تورمی  ضد  سياست های  به  كه  مستقلی  مركزی 
بودجه ای وجود نخواهد داشت كه این امر می تواند مانع ایجاد كسری بودجه دولت در زمان حال گردد. این 
مطالعه براساس فروضی استوار است كه می گوید مقامات پولی مستقل، در بازی و تقابل با مقامات مالی 
از  تنها  نه  بانک مركزی  بيان می كنند كه استقلال  پيروز و غالب می شوند. برخی مطالعات2 هم  همواره 
اثرات منفی بر روی حجم كسری پولی جلوگيری می كند، بلکه بر روی حجم بدهی عمومی هم مؤثر است.
اثر پيچيده استقلال بانک مركزی بر روی انضباط مالی و در نتيجه مطالعه ارتباط بين اجرای هدف گذاری 
تورمی و سياست مالی در اقتصادهای در حال توسعه به دو دليل اهميت دارد: اول اینکه، حق ضرب پول، 
نوظهور  و  توسعه  در حال  برای دولت های كشورهای  درآمدی  منبع  اصلی ترین(  )و  به عنوان مهم ترین  
در مقایسه با دیگر منابع درآمدی كه هزینه جمع آوری بالایی دارند، راحت تر به اجرا درمی آیند و تحميل 

می شوند )صندوق بين المللی پول، 2001(3
و دوم اینکه، با در اختيار قرار دادن هدف قانونی و شفاف ثبات قيمتی به مقامات پولی، به عنوان جایگزین 
استقلال بانک مركزی عمل می كند و بنابراین پيرو نظام هدف گذاری تورمی انتظار می رود درآمد دولت از 

حق الضرب كاهش یابد )جراچ، 1999(.
به طور دقيق تر، سه مسير اصلی برای درك این موضوع وجود دارد كه چرا اجرای هدف گذاری تورمی 
پيرو جبران فقدان  مالياتی  افزایش جمع آوری درآمد  به هدایت سياست مالی، متعهد و  را  می تواند دولت 
نمودند،  اجرا  را  تورمی  از كشورهایی كه هدف گذاری  بسياری  در  اول(  نماید:  ترغيب  درآمد حق الضرب 
اعمال استراتژی سياست پولی با اصلاحات ساختاری عمده ای مخصوصاً پذیرش استقلال بيشتر برای بانک 
مركزی از سياستمداران همراه گشته است. در واقع استقلال بانک مركزی پيش شرط اساسی برای انتخاب 
و اجرای هدف گذاری تورمی است، چرا كه مقامات پولی را در مقابل سيکل انتخاباتی محفوظ و در نتيجه 
منجر به كاهش تورم می گردد. به ویژه موفقيت هدف گذاری تورمی استقلال بالا و موثری را می طلبد كه 
بيانگر توانایی بانک مركزی برای تنظيم ابزارهای سياست پولی و رسيدن به هدف تورمی خود بدون دخالت 

1.●Masciandaro●and●Tabellini,●1987;●Castellani●and●Debrun,●2001;●Montiel,●2003
2.●Burdekin●and●Laney,●1988;●Parkin,1987;●De●Haan●and●Sturm,●1992;●Lucotte,●2009
3. IMF
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قابل ملاحظه دولت است )برنانک و دیگران، )1999(؛ آماتو و جرلاچ، )2002((. از منظر قانونی ابزار استقلال 
به طور تلویحی اشاره به این دارند كه مانع كمک گرفتن مستقيم و غيرمستقيم دولت از بانک مركزی در 
جهت پوشش بدهی خود می شود. این بدین معنی است كه مقامات پولی نمی توانند زمان بازپرداخت وام 
دولت را تمدید كنند و در بازار اوراق قرضه در جهت اثرگذاری بر نرخ بهره بلندمدت دخالت نمایند. گرچه 
همين دخالت ممکن است در برخی مواقع با تورم و افزایش توليد همراه باشد، اما در بسياری از بانک های 
مركزی كشورهای در حال توسعه مشاهده شده كه مستقيماً، در بازار اوراق عرضه در جهت تثبيت محصول 
بلندمدت، و به خصوص در زمانی كه دولت مجبور به چاپ مقادیر زیادی اوراق جهت تأمين كسری مالی 
خود می باشد، دخالت می كنند )ردی، 2002 و موهنتی، 2002(. بنابراین اگر دولتی احتمال دهد كه بانک 
مركزی اش او را در دخالت كردن در بازار اوراق قرضه برای تثبيت قيمت اوراق در جهت مدیریت بدهی 
همراهی نمی كند )چرا كه اثری معکوس برای سياست پولی دارد(، دیگر تمایل كمتری به كسری بودجه 

بالا خواهند داشت )سارجنت، 1993(.
دوم( با در اختيار قراردادن هدف تثبيت قيمتها به بانک مركزی و با حفظ ویژگی پاسخگویی برای رسيدن به 
این مهم، هدف گذاری تورمی به سمت سياست پولی سخت گيرانه هدایت می شود. بنابراین اجرای هدف گذاری 
 بالایی را از طریق افزایش هزینه خدمات بدهی ایجاد نماید. زیرا كه 

 
تورمی ممکن است در ابتدا نسبت 

سياست های پولی سختگيرانه با نرخ های بهره واقعی بالاتر همراه است. این امر خصوصاً زمانی درست است 
كه سهم بدهی داخلی به كل بدهی عمومی بالاست و متوسط زمان سررسيد پایين می باشد كه در نتيجه تأمين 
مالی عمومی را در مقابل شوك های نرخ بهره آسيب پذیر می نماید )آكتاس و دیگران، 2010(. به عنوان مثال، 
مطالعه دی مندوكا و دی سيلوا )2009( توضيح می دهد كه چرا هدف گذاری تورمی می تواند دولت را مجاب كند 
كه با اجرای این نظام، سياست پولی جمع آوری درآمد مالياتی اش را افزایش می دهد. با این وجود برای جلوگيری 
از چنين مسير بدهی عمومی و غيرمؤثر شدن هدف گذاری تورمی، مهم است كه توجه كنيم برخی از كشورها 
نه فقط برای كاهش سطح بدهی عمومی، بلکه حتی برای افزایش ميانگين سررسيد بدهی ها، اصلاحات مالی 
را قبل از اعمال هدف گذاری تورمی اجرا كرده اند. مثال چنين موردی نيوزلند است؛ كه اولين كشوری است 
كه در سال 1990 به نظام هدف گذاری تورمی روی آورد. علت وجودی این اصلاحات قانونی، تثبيت قوانين 
تأمين مالی عمومی بعد از كسری مالی ساختاری بلندمدت است كه در راستای كمک به تداوم بلندمدت تأمين 
مالی بوده است. به عنوان شاهدی دیگر بر این مدعا، تركيه نيز در سال 2006 از اقدامات چشمگير تنظيمات 
مالی قبل از اجرای هدف گذاری تورمی حمایت كرده است. تعهد سخت گيرانه تركيه به این اصلاحات، به 
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دولت این اجازه را می دهد كه شرایط مالی و تداوم پذیری بدهی خود را به گونه ای قابل ملاحظه ارتقاء دهد و 
در آخر هدف گذاری تورمی را بدون قرار داشتن در حيطه تسلط مالی اجرا نماید. بنابراین، براساس تجربه این 
كشورها به نظر می آید كه چشم انداز اجرای هدف گذاری تورمی به عنوان یک هشدار قوی برای انضباط مالی 

و عملکرد درآمد مالياتی خواهد بود.
و سوم( همان طور كه برخی مطالعات نشان داده است1 ، اجرای هدف گذاری تورمی در اقتصادهای در حال 
توسعه، هم با كاهش در سطح متوسط تورم و هم با كاهش بی ثباتی آن همراه بوده است. این كاهش تورم 
اشاره به ضرر چشمگير تورمی در درآمدهای مالياتی برای آن دسته از دولت هایی دارد كه با افزایش ارزش 
با كسری بودجه، دو  بدهی های عمومی واقعی خود مواجه هستند. به طور كلی دولت ها به منظور مقابله 
انتخاب پيشِ رو دارند؛ مهار مخارج شان و یا افزایش درآمدشان. در طرف مخارج، دولتها می توانند برنامه های 
كاهش مخارج ساختاری را اجرا و یا تخصيص كارای مخارج عمومی را افزایش دهند. در اقتصادهای در حال 
توسعه طی دو دهه گذشته، برنامه معمول تثبيت حساب های مالی ناشی از واگذاری مالکيت دولتی بنگاه ها 
)خصوصی سازی( بوده است )مونتيل، 2003(. در طرف درآمد نيز، دولتها می توانند اصلاحات تکميلی برای 
بهبود و جمع آوری اجرای مالياتها را انجام دهند، یعنی توانایی در ماليات ستانی و جمع آوری آن به صورت كارا. 
بنابراین تحقق چنين اصلاحات مالياتی همانند ایجاد درآمدهای بيشتر در سطح فعاليت های موجود اقتصادی 
است كه در نتيجه، ضرر درآمد مالياتی ناشی از تورم را جبران می كند. همچنين گسترش مدلهای تئوریک، 
توسط هانگ و وی )2006( و مينيا و ویليو )2009( منجر به یافتن شروط بيشتری برای هزینه های اصلاحات 
ساختاری از  جمله كاهش تورم و تلاش بيشتر دولت در جهت تحقق اجرای كارای جمع آوری ماليات گردید. 
به عبارت دیگر، این نتایج جالب به نکته اصلی و مورد بحث در این مقاله اشاره می كند كه انتظار می رود با 
اجرای هدف گذاری تورمی توسط كشورهای نوظهور، شاهد افزایش كارایی بالا در جمع آوری درآمد مالياتی 

پيرو سياست پولی مستقل و سخت گيرانه باشيم.
3- مروری بر مطالعات تجربی 

با توجه به هدف اصلی ما در این مقاله كه به دنبال یافتن ارتباط ميان هدف گذاری تورمی و درآمدهای مالياتی 
هستيم، لذا عمده تمركز ما در بخش پيشينه تحقيق بر مطالعاتی است كه سعی كرده اند رابطه معنی داری 
 بين این دو متغير را بيابند. جهت رعایت اختصار، خلاصه ای از این مطالعات در جدول )2( عنوان شده است:

1. IMF,2005;●Lin●and●Ye,●2009;●De●Mendonc¸and●De●Guimara˜es●e●Souza,●2012
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جدول )2(- مطالعاتی در زمینه ارتباط بین هدف گذاری تورم و درآمدهای مالیاتی

عنوان تحقيقسالمحقق
روش 

اقتصادسنجی

2012یانيک لاكوت

 Adoption●of●Inflation●Targeting●and●Tax

Revenue●Performance

in●Emerging●Market●Economies:●An●Em-

pirical●Investigation

PSM

The●Case●for●Tax-Adjusted●Inflation 2013رابرت كاك بای

Targeting
GMM

منبع: خلاصه مطالعات انجام شده توسط محققان

در واقع در مطالعه اول، محقق در تلاش است ارزیابی نماید چرا اقتباس این چارچوب سياستی پولی از 
طریق حفظ تورم در سطوح كم آن، دولت را تشویق به بهبود وصول درآمدهای مالياتی به منظور مواجهه با 
زیان درآمدی ناشی از حق الضرب به دليل اتخاذ سياست پولی سخت تر می كند؟ نتایج تجربی این تحقيق 
نشان می دهد كه به طور متوسط اتخاذ هدف گذاری تورم منجر به افزایش وصول درآمدهای دولت در پدید 
آمدن اقتصادهای بازار شده است. بنابراین یافته های تجربی دلالت بر آن دارد كه عدم استيلای مالی یعنی 
سياست درست مالی، پيش شرط بنيادین برای اتخاذ هدف گذاری تورم نسبت به سایر پيش شرط هایی چون 
استقلال بانک مركزی یا انعطاف پذیری نظام مبادله نيست. به عبارت دیگر، سياست مالی غيرصحيح مانعی 
را بر سر راه اتخاذ هدف گذاری تورم توسط اقتصادهای نوظهور نباید تشکيل دهد، چرا كه این چارچوب 
سياست پولی ممکن است سياست مالی را محدود نماید. موفقيت و ثبات هدف گذاری تورم در ميان-مدت، 
بيشتر وابسته به توانایی مقامات برای برنامه ریزی و انجام اصلاحات نهادی پس از اتخاذ هدف گذاری تورم 

به ویژه اصلاحات با هدف مدرنيزه كردن سازمانهای گمركات و ماليات است.
همچنين در مطالعه دوم، به این موضوع پرداخته شده است كه افزایش در مالياتهای غيرمستقيم منجر 
به جهش در تورم خواهد شد. بانکهای مركزی عليه این شوك وارد عمل می شوند در حالی كه نباید چنين 
باشد. در نهایت این مطالعه به این نتيجه می رسد كه تغيير ناشی از سياستهای كنونی با هدف گيری تورم 

كل به سمت هدف گذاری تورمی مبتنی بر ماليات، بهبود دهنده رفاه خواهد بود.
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4- تعاریف و داده ها
در این مطالعه، اطلاعات مالياتی مربوط به كشورها از پایگاه داده صندوق بين المللی پول استخراج شده 
است. همچنين اطلاعات سایر متغيرها به جز بدهی دولت و نرخ جابه جایی ریيس كل بانک مركزی از پایگاه 
داده شاخص های توسعه جهانی )WDI(1 ارائه شده توسط صندوق بين المللی پول گرفته شده است. در مورد 
داده های مربوط به بدهی دولت از مقاله عباس و دیگران )2010( و در مورد نرخ جابه-جایی ریيس  كل از 
اطلاعات جمع آوری شده توسط درهير و دیگران )2010( استفاده شده است. لازم به ذكر است كه در مورد 
انتخاب كشورهای در حال توسعه هدف گذار و غيرهدف گذار2، با استفاده از روش مورد استفاده در مطالعه 
یانيک لاكوت )2012(، ابتدا تعدادی از كشورهای در حال توسعه هدف گذار تورم انتخاب و سپس به منظور 
انتخاب كشورهای غيرهدف گذار تورم به طوری كه قابليت مقایسه آنها با كشورهای هدف گذار فراهم باشد، 
 GDP واقعی سرانه آنها حداقل به بزرگی GDP صرفاً از كشورهای در حال توسعه ای استفاده شده است كه
فقيرترین كشور هدف گذار تورم انتخاب  شده و همچنين اندازه جمعيت آنها نيز حداقل به بزرگی جمعيت 

كوچکترین كشور هدف گذار تورم است. در این راستا، تعاریف و اصطلاحات زیر به كار گرفته شده است:
در  اینکه  به  توجه  با  می باشد.  مالياتی  درآمدهای  سطح  مطالعه  این  وابسته  متغير  مالياتی3:  نسبت   *
مطالعات بين كشوری یکی از عوامل مهم تأثيرگذار بر سطح متغير، اندازه كشور می باشد برای لحاظ مقياس 
كشورها از نسبت درآمدهای مالياتی به توليد ناخالص داخلی استفاده شده است. این شاخص همچنين از 
شاخص های بسيار مهم ارزیابی عملکرد كلان مالياتی كشورها محسوب می شود. هرچه این نسبت بيشتر 

باشد نشان دهنده توان و كارآیی بيشتر سيستم مالياتی آن كشور است.
* هدف گذاری تورم4: به طور كلی، هدف گذاری تورم، بانک های مركزی كشورها را ملزم می كند كه 
همواره نگاهی به آینده داشته باشند و از این منظر فرصتی برای اتخاذ سياستهای انقباضی پيش از تهدید 
فشارهای تورمی، فراهم می كند؛ بدین صورت كه بانک مركزی مسير آتی تورم را پيش بينی كرده و آن را 
با نرخ تورم هدف )نرخی كه به نظر دولت برای اقتصاد مناسب است( مقایسه می كند و لذا اختلاف ميان 
پيش بينی و هدف، تعيين كننده ميزان تعدیل سياست پولی خواهد بود. این متغير به عنوان یک متغير دامی5  

در مدل وارد شده است.

1.●World●Development●Indicators
2. فهرست كشورهای هدف گذار و غيرهدف گذار مورد استفاده در مدل، در انتهای مقاله آورده شده است.

3. Tax-to-GDP●Ratio
4. Inflation●Targeting
5. Dummy●Variable
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* رشد تولید ناخالص داخلی سرانه1: افزایش رشد توليد ناخالص داخلی سرانه به عنوان نماینده ای 
از بهبود وضعيت اقتصادی افراد جامعه، می تواند بيانگر افزایش توانایی دولت در اخذ ماليات باشد. هر چند 
كه در ادبيات اقتصادی رابطه عليتی دوطرفه در رابطه با نحوه تأثيرگذاری ميزان سطح درآمدهای مالياتی 
و رشد اقتصادی وجود دارد، اما در این مطالعه رشد اقتصادی به عنوان علت و سطح درآمدهای مالياتی به 
عنوان معلول در نظرگرفته شده است. در واقع، انتظار داریم كه افزایش رشد اقتصادی كشورها منجر به 
بهبود وضعيت درآمدهای مالياتی كشورها و در نتيجه كاهش استقراض دولتها از بانک مركزی به منظور 

جبران كسری بودجه گردد.
از نوسانات گسترده نسبتهای  تاكيد می كند كه برای توضيح قانع كننده  تانزی )1989(  * نرخ تورم2: 
مالياتی در كشورهای مختلف در دوره های كوتاه مدت، باید به عوامل تعيين كننده پایه های مالياتی توجه 
اثر  بر اساس  بررسی قرار گيرد: نخست،  از سه كانال مورد  ماليات می تواند  بر  تورم  اثرات  ویژه ای شود. 
تانزی- اليور3، در یک محيط تورمی، زمانی كه پرداختهای تحقق یافته مالياتی با تاخير صورت می پذیرد، 
مانند  برخی كالاها  بر  برخی عوارض  از مقدار آن در زمان اصلی خودش كمتر است. دوم،  ماليات  الزاماً 
و سرانجام،  نشود،  تعدیل  تورم  با  لزوماً  كه  گيرد  نرخ خاصی صورت  با  است  و.. ممکن  بنزین  دخانيات، 
نرخ های بالای تورم، پایه مالياتی را كاهش می دهد. زیرا بر اثر ارزش واقعی ثروت، عوامل اقتصادی سبد 
ماليات  از اصابت  باشد كه  به گونه ای تعدیل می كنند كه در آن دارایی هایی وجود داشته  را  دارایی خود 
فراركنند )مانند زمين، جواهرات، سرمایه خارجی، احشام و...(. این متغير به عنوان نماینده ای از نحوه تأمين 
مالی دولت در نظر گرفته شده است. كسب درآمد دولت از راه هایی مانند چاپ پول منجر به افزایش حجم 
پول در گردش اقتصاد و در نتيجه افزایش تورم می شود. در واقع بيشتر بودن نرخ تورم دلالت بر اتکای 

بيشتر دولت به درآمدهای غيرمالياتی و كاهش سطح درآمدهای مالياتی می كند.
* درجه باز بودن تجاری4: این متغير نشان دهنده نسبت مجموع صادرات و واردات به توليد ناخالص 
داخلی هر كشور و بيانگر ميزان ارتباط تجاری یک كشور با سایر كشورها است. درجه باز بودن به ميزان 
در معرض قرارگرفتن یک كشور به تجارت و رقابت به منظور سرمایه گذاری اشاره دارد. فرهادیان- لوری و 
كاتز )1989( بيان كرده اند كه ماليات بر تجارت به صورت تاریخی، منبع عمده درآمدهای دولت در مراحل 
اوليه توسعه اقتصادی است زیرا جمع آوری این نوع مالياتها، آسانتر از درآمد داخلی یا ماليات بر مصرف است. 
1. Per●capita●GDP●growth
2. Inflation●Rate
3. Tanzi-Oliver●Effect
4. Trade●Openness
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با این حال در مراحل بعدی توسعه، در حالی كه انتظار می رود هزینه های جمع آوری كاهش یابد، وابستگی 
به ماليات بر تجارت كاهش یافته و وابستگی ماليات بر مصرف افزایش می یابد. پيش بينی می شود كه این 

متغير اثر مثبتی بر روی سطح درآمدهای مالياتی داشته باشد. 
* بدهی دولت1: دليل اینکه این نسبت به عنوان یکی از متغيرهای مدل وارد شده است، این است كه، 
دولتهایی كه ميزان بالایی از بدهی خارجی را دارند، معمولًا دولتهایی هستند كه از انضباط بالایی برخوردار 
)به ویژه بدهی های  آنها  بودن ميزان بدهی-های خارجی و رشد  بالا  نيستند )رضایی و دیگران،1390(. 
كوتاه مدت( بيانگر عدم موفقيت دولت در جذب تامين مالی های بلندمدت و در نتيجه ایجاد كسری بودجه 

و استقراض از بانک مركزی است.
* نرخ جابه جایی رییس کل بانک مرکزی2: این متغير به عنوان شاخصی از عدم استقلال بانک 
مركزی مورد استفاده قرار می-گيرد. روشهای متعددی برای اندازه گيری ميزان استقلال بانکهای مركزی 
وجود دارد: 1- شاخص های قانونی3 كه نشان می دهد یک بانک مركزی از چه ميزان استقلالی در قوانين 
برخوردار است؛ 2- شاخصهای عملی4  كه ميزان استقلال بانک مركزی را در عمل اندازه گيری می كند. 
در این مقاله به لحاظ محدودیت دسترسی به داده های شاخص های قانونی، فقط از شاخص نرخ جابه جایی 
نيز  جابه جایی  نرخ  شاخص  است.  شده  استفاده  عملی  شاخص  یک  عنوان  به  مركزی  بانک  كل  ریيس 
كاستيهای خود را دارد. برای مثال، ممکن است ریيس كل بانک مركزی با اطاعت كامل از رهبران سياسی 
تا مدت زیادی در مقام خود باقی بماند. در این صورت مقدار این شاخص دلالت بر استقلال بانک مركزی 
دارد در حالی كه واقعيت امر چيز دیگری است )رحمانی و دیگران، 1391(. این شاخص با ميانگين گيری 5 
سال قبل تعداد جابه جایی های ریيس كل بانک مركزی توسط دهير، استورم و دی هان، )2010( محاسبه 
شده است. می توان گفت هر چه نرخ جابه جایی ریيس بانک مركزی كمتر باشد دلالت بر استقلال بيشتر 
بانک مركزی دارد. به احتمال زیاد، هرچه درجه استقلال یک بانک مركزی بيشتر باشد، مقامات دولتی 
دسترسی محدودتری به منابع درآمدی حاصل از چاپ پول داشته و تسلط بخش مالی بر پولی در یک اقتصاد 
كمرنگ تر شد و در نتيجه دولت ها اتکای بيشتری بر درآمدهای مالياتی خواهند كرد. بنابراین، انتظار داریم 

كه این متغير اثر منفی بر روی نسبت درآمدهای مالياتی به توليد ناخالص داخلی داشته باشد.
5- شواهد تجربی

1. Public●Debt●(as●a●Share●of●GDP)
2. Turnover●Rate●of●Central●Bank●Governors
3. De●jure
4. De●facto
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بر وصولی های  تورم  گذاری  تاثير هدف  بررسی  مطالعه  این  از  بيان شد، هدف  مقدمه  در  كه  همان طور 
درآمدهای مالياتی كشورها است. به منظور بررسی رابطه مذكور، به برآورد رابطه ميان نسبت مالياتی )نسبت 
وصولی درآمدهای مالياتی كشورها به GDP( و متغير هدف گذاری تورم )متغير مجازی( در یک مجموعه 
داده های پانل1 می پردازیم. در این رابطه با وارد كردن متغيرهای توضيحی مانند رشد GDP سرانه، نرخ 
تورم )وقفه یک ساله (2، درجه باز بودن تجاری، نسبت بدهی دولت به GDP و نرخ جابه جایی ریيس كل 

بانک مركزی، كانال های اثرگذاری هدف گذاری تورم بر درآمدهای مالياتی بررسی می شود:
تصریح مدل

از تکنيک داده های پانل پویا3، مدل  با استفاده  اثر هدف گذاری تورم بر درآمدهای مالياتی  براي آزمون 
است: زیر تصریح شده  به شکل  اقتصادسنجی 

j j
it it 1 it i it it itTGDP TGDP IT X−= α +β + λ + η + ε   )1(

و  دامی(4   )متغير  تورم  گذاری  هدف  متغير  بيانگر   IT مالياتی،  نسبت  بيانگر   TGDP فوق،  مدل  در 
از سایر متغيرهای توضيحی ) j نماینده متغير توضيحی( است كه بر اساس ملاحظات نظری  X برداری 
می توانند بر درآمدهای مالياتی تاثيرگذار باشند و یا كانال هایی را ایجاد نمایند كه متغير هدف گذاری تورم 

باشد. اثرگذار  مالياتی  بر نسبت 
5-1- بررسی مانایی متغیرها

یکی از فروض مهم در تجزیه و تحليل های رگرسيونی، مانایی متغيرهای مورد استفاده می باشد. نامانا 
بودن متغيرها ممکن است مشکل بزرگی به نام رگرسيون كاذب5 را به وجود آورد. هر چند كه تا مدتی 
بحث مانایی متغيرها منحصر به داده های سری زمانی شده بود، اما از اواخر دهه 90 ميلادی بررسی مانایی 
متغيرها در داده های پانل مورد توجه اقتصاددانان قرار گرفته است. همچنين اشاره می شود كه آزمون های 
ریشه واحد مبتنی بر داده های پانل از توان بيشتری نسبت به آزمون ریشه واحد مبتنی بر داده های سری 

1. بــه دو دليــل روش داده هــای پانــل بــه منظــور اســتخراج نتایــج تجربــی در ایــن مطالعــه اســتفاده شــده اســت: اول، عــدم دسترســی بــه داده هــای 
هــدف گــذاری تــورم و متغيــر نــرخ جابه جایــی ریيــس كل بانــک مركــزی بــرای یــک دوره زمانــی طولانــی )بــرای مثــال بــالای 30 ســال( و ناتوانــی 

در اســتفاده از مدل هــای مبتنــی بــر داده هــای ســری زمانــی. دوم، اســتحکام بيشــتر نتایــج ایــن روش بــه دليــل اســتفاده از داده هــای بيشــتر.
2. One-year●Lagged
3. Dynamic●Panel●Data●Technique
4. ســالهایی كــه كشــور مــورد نظــر هــدف گــذاری تــورم را اتخــاذ كــرده و ادامــه داده اســت عــدد 1  و كشــوری كــه هــدف گــذاری تــورم را اتخــاذ 

نکــرده اســت، عــدد صفــر اســت.
5. Spurious●Regression
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زمانی انفرادی هستند. آزمون ریشه واحد پانل شبيه آزمون ریشه واحد برای یک سری انفرادی است اما این 
دو آزمون یکسان نمی باشند. به منظور بررسی آزمون ریشه واحد پانل، فرآیند خود رگرسيونی از مرتبه اول 

AR)1( در داده های پانل را به صورت زیر در نظر می گيریم:

it i it 1 it i ity y X−= ρ + δ + ε   )2(

كه i= 1, 2 , …, N دلالت بر واحدهای مقطعی )برای مثال كشورها( و t= 1, 2, ….,T   دلالت بر 
، نشان دهنده ضریب خود  iρ دوره زمانی مورد استفاده دارد.Xit، شامل متغيرهای توضيحی مدل می باشد،

شان دهنده جمله اخلال است. اگر قدر مطلق ضریب خود رگرسيونی كوچک تر از 1  itε رگرسيونی و
باشد، متغيرyi مانای ضعيف1 است و اگر قدر مطلق این ضریب برابر با یک باشد، سری مورد نظر ریشه 

واحد دارد و نامانا است )رحمانی و دیگران، 1391(. 
به هر حال ضروری است حداقل یکی از پنج آزمون لوین، لين و چو، هادری )آزمون های با فرآیند ریشه 
واحد یکسان( و آزمون ایم، پسران و شيم، آزمون فيشر- دیکی فولر تعميم یافته2 و آزمون فيشر- فيليپس 

پرون3  )آزمون های با فرآیند ریشه واحد منحصر به فرد( برای ریشه واحد پانل مورد استفاده قرار گيرد.
به منظور بررسی مانایی متغيرها و با لحاظ اهميت آزمون های با فرآیندهای ریشه واحد منحصر به فرد، 
از چهار آزمون لوین، لين و چو، آزمون ایم، پسران و شين، آزمون فيشر- فيليپس پرون و آزمون فيشر- 
دیکی فولر تعميم یافته استفاده شده است. لازم به ذكر است فرضيه صفر در این چهار آزمون، نامانایی متغير 
مورد بررسی می باشد. نتایج بدست  آمده نشان می دهند كه فرضيه صفر نامانا  بودن همه متغيرها در سطح 
معنی داری 5 درصد پذیرفته نمی شود. به عبارت دیگر، نتایج این آزمون ها دلالت بر مانا بودن همه متغيرها 

دارد4.
5-2- آزمون تاثیر هدف گذاری تورم بر درآمدهای مالیاتی با رویكرد داده های تابلویی 

پویا
در  را  مالياتی  درآمدهای  عملکرد  تورم،  گذاری  اتخاذ هدف  آیا  كه  مي پردازیم  سئوال  این  به  اكنون  هم 

1. Weakly●Stationary
2. Fisher-●ADF
3. Fisher-PP
4. در مــورد مانایــی متغيرهــا، بنابــر نظــر گریــن )2008(، چنانچــه در داده هــای پانــل، تعــداد ســال هایی كــه در پانــل اســتفاده می شــود كــم باشــد 
)10-15 ســال( نيــازی بــه انجــام آزمــون مانایــی نخواهيــم داشــت. بنابرایــن می تــوان علــت مانــا  بــودن متغيرهــا در ســطح را در ایــن مقالــه، مربــوط 

بــه كــم بــودن ســالهای مــورد اســتفاده )2012- 1995( دانســت.
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است؟ داده  تغيير  غيرهدف گذار  كشورهای  با  مقایسه  در  هدف گذار  كشورهای 

تخمین مدل و نتایج
بسياری از روابط اقتصادی در اصل، پویا می باشند و لحاظ نمودن این پویایی ها در مدل های اقتصادسنجی 
به صحت و استحکام نتایج بدست  آمده كمک خواهد نمود. به طور كلی در مدل های پانل با ورود وقفه های 
متغير وابسته به عنوان متغير مستقل در سمت راست مدل، فرم پویای مدل حاصل می گردد )رحمانی و 
دیگران، 1390(. به عبارت دیگر هنگامي كه در مدل داده هاي تلفيقي، متغير وابسته به صورت وقفه در 
طرف راست ظاهر شود، دیگر برآوردهاي OLS سازگار نيست و سبب می شود كه فرض عدم خودهمبستگی 
ميان متغيرهای مستقل )توضيحی( و جملات اختلال نقض شود. در نتيجه استفاده از روش حداقل مربعات 
معمولی، نتایج تورش دار و ناسازگاری ارائه خواهد كرد زیرا قادر به كنترل مسأله  ناهمساني واریانس نخواهد 
شد. با برآورد مدل اثر ثابت، مسأله  ناهمساني واریانس حل خواهد شد ولي به خاطر وجود متغير وابسته  
وقفه دار در سمت راست، این اریب همچنان وجود خواهد داشت. در نتيجه استفاده از روش گشتاورهای 
تعميم یافته )GMM(1 با به كارگيری متغيرهای ابزاری این ایراد را برطرف می نماید و البته براي این كه 
نتایج در این مدل ها از نقطه نظر پایداري قابل اطمينان تر باشند، باید تعداد مشاهدات به اندازه كافي بزرگ 
باشند، زیرا در این روش ممکن است مواقعي كه تعداد مشاهدات كوچک است، به دليل تورش زیاد، تفسير 
از تخمين زن دو مرحله ای  )باند و همکاران، 2001(. برای تخمين این مدل  با مشکل مواجه شود  نتایج 
روش آرلانو- بوند )تفاضل( استفاده شده است. نتایج برآورد مدل پانل پویا با استفاده از روش گشتاورهای 

تعميم یافته )GMM( و به كارگيری روش اثرات ثابت2 در جدول )3( گزارش شده است:
همان طور كه از این جدول مشاهده می شود، تمامی متغيرها دارای علامتی مطابق با تئوری بوده و در 
سطح یک تا ده درصد معنی دار می باشند. در این مطالعه، دو متغير هدف گذاری تورمی و نرخ جابه  جایی 
ریيس كل بانک مركزی از اهميت بيشتری برخوردارند: شواهد به دست آمده از این دو متغير نشان می دهد 
كه: 1( رابطه بين هدف گذاری تورم و نسبت مالياتی مثبت است، به طوری كه مثلًا در معادله )1( با اجرای 
هدف گذاری تورم، متغير نسبت مالياتی 0/421 درصد افزایش پيدا می كند. در واقع با اجرای نظام هدف 
از منابع اصلی درآمد عمومی در كشورهای در حال  از درآمد حق الضرب كه یکی  گذاری تورمی، دولتها 
توسعه است بی نياز شده و در نتيجه می توانيم انتظار داشته باشيم كه در جهت كارایی سيستم ماليات ستانی 

1. Generalized●Method●of●Moments
2. انتخاب بين اثرات ثابت و تصادفی با استفاده از آزمون هاسمن انجام شده است.
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و در نتيجه افزایش درآمد مالياتی تلاش خواهند كرد. 2( رابطه بين نرخ جابه جایی ریيس كل بانک مركزی 
و نسبت مالياتی منفی است به طوری كه مثلًا در رابطه )3(، یک درصد افزایش نرخ  جابه جایی ریيس  كل 
بانک مركزی، باعث كاهش 1/01 درصدی در نسبت مالياتی خواهد شد. در واقع نرخ بالای جابه جایی ریيس 
كل بانک مركزی )به عنوان شاخصی از عدم استقلال بانک مركزی( را می توان به، تسلط بخش مالی بر 
بخش پولی و در نتيجه اتکای كمتر بر درآمدهای مالياتی تلقی كرد. در مورد سایر متغيرهای توضيحی نيز 
می توان گفت: علامت متغير رشد توليد ناخالص داخلی سرانه مطابق با پيش بينی های اقتصادی است؛ با 
توجه به اینکه این متغير منعکس كننده عملکرد اقتصادی و ظرفيت مالياتی هر كشور است، بنابراین انتظار 
داریم كه سطح بالاتر این متغير همراه با نسبت مالياتی بيشتری باشد. همچنين در مورد متغير نسبت مالياتی 
)با یک وقفه( همان طور كه انتظار می رفت نسبت مالياتی دوره قبل اثر مثبتی بر نسبت مالياتی دوره بعد دارد 
به طوری كه مثلًا در معادله )2( یک درصد افزایش نسبت مالياتی دوره قبل باعث افزایش 0/482 درصدی 
نسبت مالياتی دوره بعدی خواهد شد. ضریب نسبت بدهی دولت به GDP در هر سه معادله منفی و در سطح 
5 درصد معنی دار است. بالا بودن ميزان بدهی های دولت ها و رشد آنها )به ویژه بدهی های كوتاه مدت( 
بيانگر عدم موفقيت دولت در جذب تامين مالی های بلندمدت و در نتيجه ایجاد كسری بودجه و در نهایت 
استقراض از بانک مركزی و در نتيجه كاهش اتکای دولتها به درآمدهای مالياتی است. اثر متغيرهای دیگر 
اقتصادی نيز مطابق با انتظار می باشد؛ نرخ تورم و درجه باز بودن تجاری به ترتيب اثر منفی و مثبت بر روی 
سطح درآمدهای مالياتی دارند. در واقع بيشتر بودن نرخ تورم دلالت بر اتکای بيشتر دولت به درآمدهای 
غيرمالياتی مانند حق الضرب و در نتيجه اتکای كمتر به ماليات و لذا كاهش سطح درآمدهای مالياتی دارد. 
در مورد درجه باز بودن تجاری نيز، با توجه به اینکه واردات و صادرات در هر كشوری توسط    دستگاه های 
دولتی قابل كنترل و شناسایی است، بنابراین، اخذ ماليات از این بخش آسان تر است، به طوری كه مثلًا در 
معادله )1(، یک درصد افزایش متغير باز بودن تجاری، باعث افزایش 0/119 درصدی نسبت مالياتی شده 

است.
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جدول )3(- تاثیر هدف گذاری تورم بر درآمدهای مالیاتی

2( T/GDP)3( T/GDP(T/GDP )1(متغير وابسته ←

IT
***0/4215

)25/8(
***0/6218

)36/2(
***0/5313

)30/9(

T/GDP وقفه اول
**0/3116
)21/98(

**0/4825
)36/57(

**0/5274
)47/69(

رشد توليد ناخالص 
داخلی سرانه

*7/7493
)62/1(

*2/7658
)15/06(

*5/3659
)17/35(

نرخ تورم )وقفه یکساله(
*** -0,083

)-6/10(
*** -0,033

)-3/4(
*** -0,058

)-5/3(

درجه باز بودن تجاری
*0/1197
)17/25(

*0/1185
)16/84(

*0/1290
)26/20(

نسبت بدهی دولت به 
GDP

** -0,017
)-4/23(

** -0,023
)-5/25(

** -0,016
)-3/21(

نرخ جابه جایی ریيس كل 
بانک مركزی

*** -0/8235
)-4/58(

*** -1/775
)-3/48(

*** -1/01
)-2/53(

P-(آزمون سارگان
)VALUE

0/43790/39840/4174

692673680تعداد مشاهدات
R20/520/390/47

 منبع: محاسبات محققان

شماره هر ستون دلالت بر نحوه استفاده از متغيرها در مدل دارد. اعداد داخل پرانتز نشان دهنده مقادیر 
آزمون t برای بررسی معناداری ضرایب برآورد شده می باشند. علایم )*( بيانگر معنی داری در سطح یک 

درصد، )**( معنی داری در سطح 5 درصد و )***( معنی داری در سطح 10 درصد می باشند.
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جدول )4(- اسامی کشورهای هدف گذار و غیرهدف گذار تورم و سال اتخاذ آن

تعدادسال اتخاذ هدف گذاری تورمشرح/ كشورها

كشورهای 
هدف گذار تورم

1999برزیل

19

2000شيلی
2000كلمبيا

1998جمهوری چک
2007غنا

2005گواتمالا
2001مجارستان
2005اندونزی

1997فلسطين اشغالی
2001مکزیک

2002پرو
2002فيليپين
1999لهستان
2005رومانی
2005اسلواكی

2000آفریقای جنوبی
1998كره جنوبی

2000تایلند
2006تركيه

كشورهای 
غيرهدف گذار

الجزیره ـ آنگولا ـ آرژانتين ـ بنگلادش ـ بلاروس ـ بوليوی ـ بلغارستان ـ 
كامبوج ـ كامرون ـ چين ـ اكوادور ـ مصر ـ هند ـ ایران ـ قزاقستان ـ كنيا ـ 
مالزی ـ نيجریه ـ پاكستان ـ روسيه ـ سنگال ـ سریلانکا ـ سودان ـ سوریه 

ـ تانزانيا ـ تونس ـ اوكراین ـ ونزوئلا ـ یمن ـ زامبيا ـ زیمباوه
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لازم به ذكر است كه از وقفه های متغير وابسته1 به عنوان ابزار استفاده شده است. برای بررسی اعتبار 
ابزارهای استفاده  شده در این مدل ها نيز آزمون سارگان2  به كارگرفته شده است. در این آزمون فرضيه صفر 
حاكی از عدم همبستگی ابزارها با اجزای اخلال است. با توجه به اینکه فرضيه صفر این آزمون دلالت بر 
عدم خودهبستگی ابزارهای استفاده شده با جملات اخلال دارد و با توجه به مقادیر P-VALUE گزارش 

شده در جدول )3( می توان گفت كه اعتبار ابزارهای استفاده شده مورد تأیيد است.
6- نتیجه گیری و توصیه های سیاستی

از كشورهای در حال توسعه به  به طور كلی عمده ترین دلایل عدم اتخاذ هدف گذاری تورمی در برخی 
عدم استقلال بانک مركزی این كشورها مربوط می شود. عدم استقلال بانک های مركزی را نيز می توان 
به صورت  وابستگی بسيار بر حق الضرب پول، وجود بازارهای مالی كم عمق و سيستم های بانکی شکننده 
برشمرد كه باعث شده اند حوزه عمل بانک مركزی در اجرای یک سياست پولی مستقل با مشکل روبرو 
شود. در این ميان، شاید تکيه بر حق الضرب، ساده ترین و متداولترین نشان تسلط بخش مالی باشد. ارتباط 
ميان ناتوانی دولت در افزایش درآمدهای مورد نياز از منابع مالياتی متداول و توسل آن به حق الضرب بسيار 
)منابع  آنها  اقتصاد  بر  دليل مشخصه های ساختاری حاكم  به  توسعه  در حال  در كشورهای  است.  روشن 
و  درآمد(  نامتعادل  توزیع  و  ماليات ستانی  ناكارآمد  فرآیندهای  مالياتی،  درآمدهای  به ویژه  درآمدی  ناپایدار 
تمایل به سوء  استفاده به ویژه در زمان بروز بحران، این ارتباط اغلب شدید است. به همين دليل برخی از 
محققان این حوزه مانند مينيا و ویليو )2009( نشان داده اند كه انسجام سياست پولی و عدم تسلط بخش 
مالی در اقتصاد با تشویق دولت به افزایش عملکردش در اجرای ماليات ها سنجيده می شود. در این مطالعه 
تاثير هدف گذاری تورم بر وصولی های درآمدهای مالياتی در یک نمونه بين كشوری شامل 50 كشور در 
حال توسعه هدف گذار و غيرهدف گذار برای دوره زمانی )2012- 1995( مورد بررسی و تجزیه و تحليل 
قرار گرفت. نتایج حاصل از این مقاله در قسمت پنجم به شرح ذیل است: برآورد الگوی مورد نظر نشان 
می دهد كه نسبت ماليات به GDP، با افزایش نسبت مالياتی دوره قبل، بازتر شدن اقتصاد، افزایش رشد 
توليد ناخالص داخلی سرانه، كاهش نرخ تورم و كاهش نسبت بدهی دولت به GDP، افزایش می یابد. در 
این ميان نتایج حاصل از برآورد دو متغير اصلی این مقاله بيشتر حائز اهميت است؛ متغير دامی هدف گذاری 
تورم و متغير نرخ جابه جایی ریيس كل بانک مركزی كه اولی اثر مثبت بر روی نسبت مالياتی دارد و دومی 

1. بــه طــور كلــی مزیــت اصلــی تخميــن GMM پویــا آن اســت كــه تمــام متغيرهــای رگرســيون كــه همبســتگی بــا جــزء اخــلال ندارنــد )از جملــه 
متغيرهــای بــا وقفــه( می تواننــد بــه طــور بالقــوه متغيــر ابــزاری باشــند )گریــن، 2008(.

2. Sargan●Test
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اثر منفی. به طور كلی نتایج این تحقيق با استفاده از پانل پویا فرضيه این تحقيق مبنی بر تاثير اتخاذ هدف 
گذاری تورمی توسط كشورهای در حال توسعه بر افزایش درآمدهای مالياتی را تایيد می كند. پيشنهادات 

سياستی به دست آمده از این پژوهش به قرار زیر است:
1- با توجه به اینکه در بسياری از كشورهای در حال توسعه، پيش شرط های اصلی پذیرش هدف گذاری 
تورمی وجود ندارد، اولویت سياست اقتصادی این كشورها باید كاهش تورم از طریق برنامه های جامع 
مشتمل بر كاهش كسری بودجه، كاهش استقراض از بانک مركزی برای عمليات تامين مالی دولت، 
كارآمدسازی تشکيلات ماليات ستانی به منظور افزایش درآمدهای مالياتی و در نهایت حركت به سمت 
استقلال بانک مركزی است. تجربه جهانی نشان  می دهد كه سياستهای ضد تورمی نيازمند استقلال 
سياست پولی از سياست مالی است. لذا اقداماتی كه سياستگذاران اقتصادی كشورهای در حال توسعه 
در ميان مدت و بلندمدت باید انجام دهند، اصلاح قانون پولی و بانکی همراه با اصلاحات ساختاری در 

نظام مالياتی به نحوی است كه بانک های مركزی كشورها استقلال كافی از دولت داشته باشند.
2- پيشنهاد می شود در تحقيقات دیگری به تاثير سياست هدف گذاری تورم بر كنترل و كاهش هزینه ها و 
به عنوان یکی از ابزارهای موثر سياست مالی و همچنين سياست های كاهش بدهی عمومی )مدیریت 

بدهی ها( پرداخته شود.
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