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Given Iran's persistent chronic inflation, identifying the causes of this phenomenon is of great 

importance. The literature emphasizes the importance of the monetary base in understanding 

inflation, and it seems crucial to examine the correlation between the components of the 

monetary base on the one hand, their relationship with the monetary base on the other hand, 

and ultimately the connection between resources, the monetary base, and inflation. Therefore, 

this study investigates the dynamics of inflation resulting from the interaction between the 

components of the monetary base, the monetary base, and inflation in Iran from April 2004 to 

February 2023, using the Frequency Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-

VAR) approach. The findings indicate that although inflation has a short-term impact on the 

monetary base, reflecting an intrinsic monetary issue, the effectiveness of the monetary base on 

inflation persists in the medium and long term. Furthermore, considering the net impact of the 

central bank's assets on commercial banks' debt to the central bank, managing the expansion of 

banking facilities during periods of increased government foreign income can be a significant 

factor in controlling inflation. 
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است. در    ی ادیز   ت یاهم  ی دارا  دهیآن پد  أمنش  یی تورم مزمن بوده، شناسا  کیهمواره دچار    رانیاقتصاد ا  نکه یبا توجه به ا

از    گریکدیبا  ی پول هیمنابع پا نیارتباط ب ی بررس رسدی شده و به نظر م د یبر تورم تاک ی پول هیپا ت یموضوع بر اهم اتیادب

داشته باشد. از    ی ادیز  تی با تورم اهم  ی پول  هیارتباط منابع و پا  تی و در نها  گری د  ی واز س  ی پول  هیارتباط آنها با پا  ،یی سو

  ران یو تورم در ا  ی پول  هیپا  ،ی پول  هیاز کنش و واکنش منابع پا  ی تورم ناش  ی هایی ایپو  ی در مطالعه حاضر به بررس  رو،ن یا

فرورد بهمن    1383  ن یاز  از رو  1401تا  استفاده  پار  کردیبا  فرکانس  )  ری متغ   امتراتصال  زمان  -Frequency TVPدر 

VARاثرگذار بوده، که   ی پول هیآن است که هرچند در کوتاه مدت تورم بر پا انگری مطالعه ب ج ی( پرداخته شده است. نتا

بر تورم برقرار بوده است.   ی پول هیاز پا ی مدت و بلند مدت اثرگذار ان یپول است، اما در م یی زابر درون ی امر شاهد نیا

کنترل گسترش    ، ی به بانک مرکز  ی تجار  ی هابانک   ی بر بده  ی بانک مرکز  دارایی خالص    ی با توجه به اثرگذار  ن،یهمچن

 در کنترل تورم باشد. ی عامل مهم تواندی دولت م ی درآمد ارز  شیدر زمان افزا ی بانک لات یتسه 
 
 

 .JEL: E31, E51, E58, P24 ی بندطبقه

 تورم.  ، ی دولت به بانک مرکز ی بده ،ی بانک مرکز  ی خارج  دارایی خالص  ،ی پول هیپا: ی دیواژگان کل 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

   :1403/  5/   29تاریخ پذیرش:   1402/  12/   5تاریخ دریافت   
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 مقدمه  .1

تورم به عنوان یکی از مهمترین متغیرهای اقتصاد کلان تأثیر مهمی بر رشد و ثبات اقتصادی دارد.  

سیاستبانک و  مرکزی  بهینه های  شرایط  از  اطمینان  منظور  به  جهان  سراسر  در  اقتصادی  گذاران 

کنند. از این رو، یافتن منشا تورم به منظور مقابله با  اقتصاد کلان به طور دقیق این متغیر را پایش می

های اخیر یافتن منشا تورم در اقتصاد ایران محل  آن دارای ضرورت است. در همین راستا در سال

های زیادی بوده است. برخی اقتصاددانان به تبع مکتب پولی، تورم در ایران را ناشی از افزایش بحث

  گروه   دیگر،  سوی  . از1انندداند و کنترل آن را نیز منوط به کنترل عرضه پول میعرضه پول دانسته 

  ایران   اقتصاد  وابستگی   به  توجه  با  برآنند  و  کرده  تأکید  عرضه  سمت  تورم  بر  اقتصاددانان  از  دیگری

  تولید کالاهای قیمت بر مستقیم طور به  ارز نرخ ای  افزایش واسطه کالاهای و اولیه  مواد واردات بر

همچنین بالا بودن سهم بخش مصرف یا به   .است  اثرگذار  عرضه  سمت  تورم  دیگر عبارت  به  یا  شده

  لذا،  عبارت دیگر کالاهای ضروری از کل واردات نیز منجر به تورم در سمت تقاضا خواهد شد.

با این حال همه   2. است  بوده  هاقیمت  شاخص  رشد  در  مهمی  عامل  اخیر  هایسال  در  ارزی  هایجهش 

سازی کسری  اند. به عبارت دیگر، چه پولیها بر اهمیت اثر رشد نقدینگی بر تورم تاکید داشتهدیدگاه

(. 2022،  3بودجه دولت و چه نوسان نرخ ارز، به افزایش حجم پول اشاره دارد )وانگ و همکاران 

مانده،   مغفول  آنچه  مطالعات صورت گرفته  بین  مؤلفهدر  پولی   ی هانقش  ا   پایه   ی فشارها  جادیدر 

 . است  یتورم

،  1401طبق آمار منتشر شده توسط بانک مرکزی بیانگر آن است که رشد پایه پولی در سال  

شود. درصد بوده است. باید توجه داشت که فشار برای افزایش پایه پولی از منابع مختلفی ناشی می34

مین کسری  أاگر دولت با کسری بودجه مواجه باشد و نهادهای مالی به قدری توسعه یافته نباشند که ت 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

 https://shorturl.at/tQVwf و . https://shorturl.at/LcRWSبرای مثال: .1

 https://shorturl.at/MyK7hبرای مثال:  .2
3. Wang et al.  
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آن به عهده بانک مرکزی است که با چاپ پول   تأمین بودجه از آن طریق صورت گیرد، لاجرم فشار  

مالی کسری بودجه توسط    تأمین(. از سوی دیگر، اگر  1981،  1شود )سارجنت و والاس انجام می

بانک بانکی، دولت  به سیستم  ناترازی  انتقال  با  انجام شود  بانکی  از سیستم  مجبور  استقراض  را  ها 

منظور  می به  که  )نیلی،    تأمینکند  آورند  روی  مرکزی  بانک  از  استقراض  به  در 1397مالی   .)

های تجاری پاسخ خواهد داد. در  صورت نیز بانک مرکزی با افزایش پایه پولی به تقاضای بانکاین

از  ارزهای دریافتی  تبدیل  با  بانک مرکزی  یابد  افزایش  ارزی دولت  اگر درآمدهای  حالت دیگر 

دولت، معادل ریالی آن را تحویل خواهد داد که این امر نیز به افزایش پایه پولی خواهد انجامید. به  

دارایی نیز شامل خالص  پولی  پایه  اجزا  بانکطور مشخص  بدهی  مرکزی،  بانک  بانک های  به  ها 

ریک از  ها است که همرکزی، خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی و خالص سایر دارایی

 یدرک چگونگتواند از سویی بر تورم و از سوی دیگر بر دیگر اجزا پایه پولی اثرگذار باشد.  آنها می

توسعه اقدامات    در  استگذارانیس  یبرا   از سوی دیگر  با تورمبا یکدیگر از سویی و    ها مؤلفه  ن یتعامل ا 

به عبارت دیگر، درک    مهم است.  اریبس  داریپا  یرشد اقتصاد  تیو تقو  متی مؤثر، حفظ ثبات ق  یپول

پایه پولی و در نهایت   با  ارتباط آنها  از یکدیگر،  پایه پولی  اثرپذیری اجزا  اثرگذاری و  چگونگی 

ارتباط اجزا پایه پولی و پایه پولی با تورم نقش مهمی در شناسایی منشا تورم خواهد داشت که در  

می سیاستنهایت  به  متواند  مثال  برای  بیانجامد.  بانک  گذاری درست  به  دولت  بدهی  است  مکن 

بازه به خروج سپردهمرکزی در  این موضوع مربوط  اگر  اما  باشد.  از  ای کاهش داشته  های دولت 

ها به منابع مالی سیستم بانکی و ذخیره آنها در بانک مرکزی باشد منجر به کاهش دسترسی بانک

این رو، شناسایی   از  بود.  بانک مرکزی خواهد  به  بانکی  سیستم  بدهی  افزایش  نتیجه آن  شده که 

به منظور کنترل تورم    تاز یکدیگر عامل مهمی در ارائه سیاس  /اثرگذاری/اثرپذیری اجزا پایه پولی بر

ای بین اجزای پایه پولی با یکدیگر و نیز با تورم وجود دارد که  شود. لذا، ارتباط پیچیدهمحسوب می

نظور کنترل تورم اثر به سزایی داشته باشد. از  گذار به مگیری سیاستتواند در تصمیمشناخت آن می

( اثر پایه پولی و منابع پایه  1ت پاسخ داده شود که  سؤالااین رو، در این مطالعه تلاش شده به این  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Sargent and Wallace 
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است؟   بوده  تورم چگونه  بر  است؟  2پولی  بوده  پولی چگونه  پایه  منابع  و  پولی  پایه  بر  تورم  اثر   ) 

( اثرپذیری و اثرگذاری بین اجزا پایه پولی به چه صورت بوده است؟ به همین منظور در این مطالعه 3

ارتباط بین پایه پولی، اجزا پایه پولی و تورم در کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت با استفاده از  

( در بازه اردیبهشت  Frequency TVP-VAR)  زمان  در  ریاتصال فرکانس پارامتر متغ   کردیروالگوی  

 مورد بررسی قرار گرفته است.   1401تا آذر  1383

مقاله حاضر در شش بخش تنظیم شده است. پس از مقدمه در بخش دو و سه به ترتیب مبانی 

پنجم نیز روش شناسی پژوهش و نتایج نظری و مطالعات تجربی ارائه شده است. در بخش چهارم و 

نتیجه ضمن  شش  بخش  در  نهایت  در  است.  شده  تفسیر  و  ارائه  مدل  برآورد  از  گیری،  حاصل 

 های سیاستی بیان شده است. توصیه

 مبانی نظری .2

ارتباط بین افزایش حجم پول و تورم در الگوهای مختلفی در اقتصاد کلان مورد بررسی قرار گرفته  

شود، به طوری  است اما سیر تحول تاریخی رابطه بین حجم پول و تورم از مکتب کلاسیک آغاز می 

ترین ابزار تخصیص بهینه منابع معطوف ها توجه خود را بر مکانیسم قیمت به عنوان مهمکه کلاسیک 

دهد. قبل از کینز نظریه ها را تشکیل می کنند. قانون سی و نظریه مقداری پول پایه تحلیل کلاسیک می 

رایج در ارتباط با تقاضا پول، نظریه مکتب کمبریج است. نظریه کمبریج در بین وظایف مختلف به 

پول پرداخته است. با    کند و بر همین اساس نیز بر عوامل بر تقاضاوسیله مبادله بودن آن تاکید می

لذا تقاضا برای پول تقاضا  ؛کندنقش وسیله مبادله را ایفا می توجه به اینکه در این نظریه، پول عمدتاً

)رحمانی،   است  معاملاتی  و  نظریه1385مبادلاتی  مبادله  (.  معادله  کمک  با  نیز  پولی  پردازان 

M*V=P*Y  کنند. اقتصاددانان قبل از کینز  کننده سطح قیمت در بلندمدت را بررسی  میعوامل تعیین

برد، همچنین معتقد بودند که اقتصاد در اشتغال کامل قرار دارد و تولید در یک مقدار ثبات به سر می

( به عوامل مختلفی از جمله تراکم جمعیت، ابزارهای فیزیکی  Vآنها معتقدندکه سرعت گردش پول )

پرداخت پول وابسته است و به علت تغییرات اندکی  نقل و انتقالات پول، عادات مصرفی و مکانسیم  

اندک است و لذا در کوتاه بسیار  نیز  تغییرات در سرعت گردش پول  یاد شده،  ثابت  موارد  مدت 
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(.  با توجه به اینکه در مکتب کمبریج سرعت گردش پول و تولید  2013،  1شود )دیولیو فرض می 

( P( منجر به افزایش سطح عمومی قیمت )Mشود لذا، هرگونه افزایش در حجم پول )ثابت فرض می

(. کینز نیز برای بیان مفهوم تورم، نظریه شکاف تورمی را بیان نمود. طبق 1385شود )رحمانی،  می 

این نظریه علت تورم فزونی درآمد تعادلی از درآمد اشتغال کامل است. که این امر به دنبال افزایش  

س از کینز، تقاضا کالا و خدمات بنابر دلایلی از جمله کاهش مالیات و یا افزایش عرضه پول است. پ

فریدمن تفسیر مجددی از نظریه مقداری پول را ارائه نمود. به تعبیر فریدمن نظریه مقداری پول، نظریه 

ن شد در نظریه بیا   طورهمانها و درآمد اسمی نبوده بلکه نظریه تقاضا پول است.  تعیین سطح قیمت

شود که به شرط ثبات سرعت گردش پول و تولید، افزایش حجم پول منجر به مقداری پول گفته می

 توان نوشت: می MV=PYها خواهد شد. به عبارت دیگر، با توجه رابطه افزایش سطح عمومی قیمت

𝑙𝑛𝑀 + 𝑙𝑛𝑉 = 𝑙𝑛𝑃 + 𝑙𝑛𝑌                                             
⟹

𝑑𝑙𝑛𝑀

𝑑𝑡
+

𝑑𝑙𝑛𝑉

𝑑𝑡
=

𝑑𝑙𝑛𝑃

𝑑𝑡
+

𝑑𝑙𝑛𝑌

𝑑𝑡
                                                 

⟹ %∆𝑀 + %∆𝑉 = %∆𝑃 + %∆𝑌  (1)  

تولید کل است.    Yها و  سطح عمومی قیمت  Pسرعت گردش پول،    Vحجم پول،    M(  1)در رابطه  

میطورهمان مشاهده  ثبات  که  فرض  با  افزایش  Yو    Vشود   ،M    افزایش شد    Pموجب  خواهد 

 (. 1992، 2)کاراس 

( ارائه شده است. اگر تابع 1965)  3دیدگاه دیگری که همسو با نظریه مقداری است توسط کاگان 

 تقاضای پول به صورت زیر در نظر گرفته شود:

𝑀𝑡

𝑃𝑡
= 𝛼0 − 𝛼1 (

𝑃𝑡+1
𝑒 −𝑃𝑡

𝑃𝑡
),           𝛼1 > 0  (2)  

فوق   رابطه  )در 
𝑃𝑡+1

𝑒 −𝑃𝑡

𝑃𝑡
و    ( پول  نگهداری  فرصت  هزینه  بخش   𝛼0بیانگر  تغییرات  اثر  بیانگر 

ها نوشته شده و  ( برای سطح عمومی قیمت 2)حقیقی اقتصاد بر تقاضای پول است. حال اگر رابطه  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Diulio 

2. Karras 

3. Cagan 
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𝑀𝑡در رابطه  

𝑃𝑡
= 𝐿(𝑌, 𝑟)    ( به دست  3)رابطه    که بیانگر تابع تقاضای پول کینزی است قرار داده شود

  خواهد آمد:

𝑃𝑡 =
𝑀𝑡

𝛼0+𝛼1(1−𝜆)
+

𝛼1𝜆

𝛼0+𝛼1(1−𝜆)
∑ (1 − 𝜆)𝑖𝑃𝑡−𝑖

∞
𝑖=1   (3)  

(، ضریب تعدیل  Mها تابع حجم پول )عمومی قیمتشود که سطح  صورت مشاهده میدر این

انتظار    صورتاین(. در  1394های گذشته است )نیلی،  ( و مقادیر قیمت در دوره𝜆انتظارات تورمی )

ها نیز افزایش یابد. با توجه به اینکه مهمترین  بر آن است که با افزایش حجم پول، سطح عمومی قیمت

علّت افزایش حجم پول رشد پایه پولی است، انتظار بر آن است که با رشد پایه پولی تورم نیز افزایش  

 (. 1402، 1بانک مرکزییابد )

تواند بر  اما پرسشی که باید به آن پاسخ داد آن است که »تغییر در منابع پایه پولی چگونه می

ثر از تغییر در أتغییرات تورم اثرگذار باشد؟« به عبارت دیگر، با توجه به اینکه تغییر در پایه پولی مت

منابع آن است، اثر هریک از منابع بر تغییرات پایه پولی حائز اهمیت است از سوی دیگر، بین منابع 

 تواند موجب اثرات غیر مستقیم بر پایه پولی و تورم شود.  پایه پولی نیز ارتباطاتی وجود دارد که می

 تأمین کنند مهمترین عملکرد بانک مرکزی  ( بیان می2006)  2که گورتون و هوانگ طورهمان

  از یمورد ن  ریذخا  تأمینها در  اگر بانکنقدینگی سیستم بانکی در زمان بحران است. به عبارت دیگر،  

توانند با پیشنهاد فروش اوراق اقدام به استقراض از بانک مرکزی کنند. می  خود مشکل داشته باشند

دهد. یکی از مهمترین دلایل صورت بانک مرکزی با افزایش پایه پولی به این تقاضا پاسخ میدر این

مشکلات سیستم بانکی در ایران استقراض دولت از سیستم بانکی است. استقراض دولت با کاهش  

دهد. در  منابع مورد نیاز در اختیار سیستم بانکی آن را به سمت استقراض از بانک مرکزی سوق می

دولت به جای مقروض کردن خود به بانک مرکزی این کار را به طور غیر مستقیم و از   صورت این

بانک  دهد )می  دهد که این موضوع خود را در نرخ بهره بین بانکی نشانکانال سیستم بانکی انجام می

 .( 1402، 3مرکزی 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. www.cbi.ir/category/EconomicTrends_fa.aspx 
2. Gorton and Huang 

3. www.cbi.ir/PolicyRates/policyrates_fa.aspx 
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شود. همچنین، بدهی دولت به بانک مرکزی نیز عامل مهمی در افزایش پایه پولی محسوب می

( در کشورهایی که بخش خصوصی به جهت بازارهای مالی توسعه 1981بنابر سارجنت و والاس )

فشار   ندارد  را  بدهی دولت  از  بانک مرکزی    تأمیننیافته توان جذب بخش زیادی  بر  مالی دولت 

چاره مرکزی  بانک  حالت  این  در  یافت.  خواهد  پولیافزایش  جز  نخواهد  ای  دولت  بدهی  سازی 

این رابطه داویگ و همکاران  مالی  2011)  1داشت. در  مقام سیاست  نشان دادند در شرایطی که   )

خواهد شد )استرانگ و   2نتواند بدهی دولت را با افزایش مالیات پاسخ دهد، سیاست پولی منفعل 

کند، اگر بانک مرکزی  ( بیان می2023)  4که رینارد طورهمان (. در این صورت،  2023،  2021،  3یایی

از طریق بخش خصوصی، دولت را    صراحتاً بیشتر   تأمینیا به طور ضمنی  افزایش تورم  مالی کند 

رانی نیز  خواهد بود. منظور از بخش خصوصی انتشار اوراق بدهی و اوراق خزانه است که اثر برون

گردد به این صورت که منابع به سمت  رانی بخش خصوصی تضعیف می دارد. به دلیل وجود اثر برون

انتقال می  نیز منجر به از بین رفتن منابع میبخش دولتی  شود. لذا،  یابد و ناکارآمدی بخش دولتی 

مالی، منجر به چاپ  تأمینناکارآمدی بخش دولتی از یک سو و از طرف دیگر نیاز مداوم دولت به 

 شود.پول توسط بانک مرکزی می

شود )رینارد،  از سوی دیگر، توسعه ترازنامه بانک مرکزی همواره منجر به افزایش پایه پولی می

های  (. یکی از مهمترین عوامل گسترش ترازنامه بانک مرکزی تسعیر ارز است. افزایش درآمد2023

خارجی دولت و نیاز به پول داخلی فشار به بانک مرکزی برای افزایش پایه پولی متناسب با افزایش  

 دهد.  خارجی این نهاد را افزایش می دارایی در خالص 

،  به بانک مرکزی  دولت  یبده   ،ی به بانک مرکزیبانک  ستم ی س   یبده  نیرابطه ب  ،یبه طور کل

خاص   تأثیردارد.    یبستگ  یاست و به عوامل مختلف  دهیچیو تورم پ  یبانک مرکز  یخارج  یهاییدارا

 خاص اقتصاد متفاوت خواهد بود.  طی عوامل بسته به شرا  نیاز ا  کیهر 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Davig et al. 

2. Passive  

3. Strong and Yayi 
4. Reynard 
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های تورم در اقتصاد ایران بررسی آثار از این رو، یکی از موضوعات مهم در شناسایی پویایی

نامتقارن هر یک از منابع پایه پولی بر یکدیگر و بر تورم است. به عبارت دیگر، باید از سویی مشخص  

شود که شیوه اثرگذاری هر یک از منابع پایه پولی بر یکدیگر چگونه است و در نهایت اثر هر کدام 

 بوده است.   از آنها به طور مستقیم بر تورم به چه شکل

 مطالعات تجربی  .3

در این بخش مطالعات تجربی صورت گرفته در ارتباط با موضوع در دو بخش مطالعات داخلی و  

 خارجی بررسی شده است: 

 مطالعات داخلی . 3-1

های ماهانه از  ( ماهیت تورم در اقتصاد ایران را با استفاده از داده1402شاکری و باقرپوراسکویی )

اند. نتایج به  با استفاده از رویکرد تبدیل موجک پیوسته مورد بررسی قرار داده  1399تا    1361سال  

دهد که نقدینگی در بلند مدت بر تورم اثر گذار نبوده و علیّت  دست آمده از این مطالعه نشان می

این یافته بر در درون به نقدینگی برقرار بوده است.  از تورم  بلند مدت معکوس  زایی نقدینگی در 

 تاکید دارد.  

بینی به پیش   NARXو    NARDL( با استفاده از الگوهای  1401صمیمی ) گنزق و جعفری عزیزی 

تورم در اقتصاد ایران با استفاده از متغیرهای رشد حجم نقدینگی، رشد نرخ ارز ماهانه، رشد بدهی  

اند. نتایج به دست آمده از این مطالعه  دولت به بانک مرکزی و رشد درآمد ناخالص داخلی پرداخته

اند الگوهای مورد استفاده عملکرد مناسبی  بیانگر آن است که هر چهار متغیر ذکر شده موجب شده

 بینی تورم داشته باشند. در صحت پیش

( از مدل  1400نقدی و همکاران  استفاده  با   )VAR    وPanel-VAR   متغیرهای نظریه  به بررسی 

برای شش   Panel-VARاند. به این منظور نتایج به دست آمده از مدل  مقداری پول بر تورم پرداخته

برای ایران مقایسه شده است. نتایج حاصل شده    VARکشور صنعتی با نتایج به دست آمده از الگوی  
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می نشان  مطالعه  این  علی از  سرعت دهد  تأثیر  تحت  بیشتر  تورم  صنعتی  کشورهای  در  آنکه  رغم 

 گردش پول با وقفه قرار دارد، در ایران رشد نقدینگی با وقفه بیشترین اثر را بر تورم داشته است.  

( ارتباط بین نقدینگی و تورم در ایران را با استفاده از الگوی 1397بازخانه )احسانی و طاهری

اند. نتیجه مطالعه بیانگر آن است که در بررسی کرده  1395تا    1354تبدیل موجک پیوسته در بازه  

افزایش رشد حجم پول   به طوری که  بین حجم پول و تورم وجود دارد.  باثباتی  بلند مدت رابطه 

شود. این درحالی است که ارتباط بین رشد نقدینگی و تورم در کوتاه مدت  موجب افزایش تورم می

 و میان مدت به رابطه بین اجزای نقدینگی با تورم وابسته است. 

با استفاده از   1394تا    1370( ارتباط رشد نقدینگی و تورم را در بازه  1397بابایی و همکاران )

اند. نتیجه مطالعه انجام شده بیانگر آن است که رشد نقدینگی شاخص بررسی کرده  TVP-DMAمدل  

 شود.  مهمی در افزایش تورم محسوب می

تا   1369های فصلی از سال  ( با استفاده از مدل تغییر رژیم و با داده1392سحابی و همکاران )

اند که در رژیم متوسط تورم در اقتصاد ایران هر یک درصد افزایش در  به این نتیجه رسیده  1390

افزایش   به  وقفه  یک  با  نقدینگی  می  57/0رشد  تورم  در  مدل درصدی  دیگر،  سوی  از  انجامد. 

های متوسط و بالا در اقتصاد ایران مثبت رشد نقدینگی بر تورم در رژیمگزینی مارکف بیانگر اثر  راه

 بوده است.  

با استفاده   1385تا    1338( با بررسی ارتباط نقدینگی و تورم در دوره  1391سهیلی و همکاران )

 اند.  از سیستم معادلات همزمان اثر مثبت رشد نقدینگی بر تورم تأیید کرده

  1358اثر حجم پول بر تورم در دوره    ARDL( با استفاده از مدل  1391عطرکار روشن و قرهی )

اند. نتایج به دست آمده از این مطالعه بیانگر آن است که حجم را مورد بررسی قرار داده   1389تا  

پول در بلند مدت بر تورم اثر مثبت داشته است. به طوری که ده درصد افزایش حجم پول موجب 

 ها شده است.  درصدی در شاخص عمومی قیمت 7/4افزایش 

تا   1338های  ( ارتباط بین نقدینگی و تورم در اقتصاد ایران را بین سال1387حسینی و تکتم ) 

های این مطالعه در دوره مورد بررسی بیانگر وجود رابطه  اند. بنا بر یافتهمورد بررسی قرار داده  1384
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در رشد   افزایش  بلند مدت یک درصد  در  به طوری که  است.  نقدینگی  و رشد  تورم  بین  پایدار 

درصد افزایش داده است. بررسی ارتباط و اثرگذاری/اثرپذیری پایه پولی و    89/0نقدینگی، تورم را  

تورم در مطالعات داخلی گذشته صورت پذیرفته است. اما بررسی اثرگذاری/اثرپذیری متقابل اجزا 

 ایه پولی، پایه پولی و تورم در مطالعات داخلی مسبوق به سابقه نبوده است.پ

  مطالعات خارجی. 3-2

تا 1984( ارتباط بین وابستگی بانک مرکزی و بدهی دولت را طی دوره  2023)  1استرانگ و یایی

دهد که با افزایش اند. نتایج نشان می کشور منتخب آفریقایی مورد بررسی قرار داده  31در    2019

 یابد. وابستگی بانک مرکزی یا به عبارت دیگر عدم استقلال آن بدهی دولت نیز افزایش می

برای آمریکا،   LSTARتورم را با استفاده از الگوی  -( ارتباط نقدینگی2023)  2رینگوالد و زورنر

اند. نتیجه این مطالعه بیانگر آن است که رشد اقتصادی اثر مثبتی بر تورم کانادا و بریتانیا بررسی کرده

 بخشد. بینی تورم را بهبود میدر این کشورها داشته و قدرت مدل در پیش 

( ارتباط بین تورم و تسهیل در انتشار پول را برای آمریکا، آرژانتین و ژاپن بررسی 2023)  3رینارد 

کرده است. نتایج حاصل شده از این مطالعه بیانگر آن است که افزایش نقدینگی زمانی که بانک 

 کند اثر بیشتری بر تورم دارد.  مرکزی با کمک بخش خصوصی دولت را تأمین مالی می

  2021تا    1990( ارتباط تورم مواد غذایی و نقدینگی در اتیوپی را در بازه  2023)  4کوما و گاتا 

دهد رشد نقدینگی  اند. نتیجه مطالعه انجام شده نشان میبررسی کرده  ARDLAبا استفاده از الگوی  

 اثر مثبت و معناداری بر تورم مواد غذایی در این کشور داشته است.  

را با استفاده   2017تا    1973( ارتباط بین رشد نقدینگی و تورم در بازه  2022ابازری و همکاران )

اند. در این مطالعه نقدینگی از دو کانال پایه پولی و ضریب  برای ایران بررسی کرده  ARDLاز مدل  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Strong & Yayi 
2. Ringwald & Zörner 
3. Reynard 

4. Kuma & Gata 
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فزاینده پول مد نظر قرار گرفته است. نتایج به دست آمده بیانگر آن است که پایه پولی و ضریب  

 اند.  فزاینده اثر مثبتی بر تورم در دوره مورد بررسی داشته

های با داده  2017تا    1970های  ( با استفاده از مدل تغییر رژیم بین سال 2019)  1الینگتون و میلاس

کرده بررسی  را  تورم  و  نقدینگی  ارتباط  میفصلی  نشان  شده  انجام  مطالعه  نتیجه  رشد  اند.  دهد 

 دهد. نقدینگی توضیح مناسبی از تورم ارائه می

در 2017)  2کوکیرمن  آلمان  اقتصاد  تورم  و  نقدینگی  رشد  بین  ارتباط  بررسی  منظور  به   )

را با یکدیگر مقایسه کرده است. نتیجه به دست آمده از این   2008و اقتصاد آمریکا تا سال    1920دهه

دهه   آلمان  بین  تفاوت عمده  است که  آن  بیانگر  پیش    1920مطالعه  آمریکای  به   2008و  مربوط 

تبدیل  فدرال   تفاوت در  نقدینگی توسط  افزایش  به عبارت دیگر، عمده  تقاضا است.  به  نقدینگی 

رزرو به تقاضا برای کالاها و خدمات تبدیل نشده بلکه توسط نهادهای مالی این کشور جذب شده 

به سرعت تبدیل به تقاضا برای کالاها    1920است. در نقطه مقابل، افزایش حجم پول در آلمان دهه

 شده که این موضوع موجب ابر تورم در این کشور شده است.  و خدمات می

( با استفاده از تبدیل موجک پیوسته ارتباط بین نقدینگی و تورم  2015)  3جیانگ و همکاران

اند. نتیجه این مطالعه بیانگر ارتباط  بررسی کرده  2000و اوایل دهه    1990چین را برای اواسط دهه  

 مثبت تورم و نقدینگی در میان مدت و بلند مدت است.  

با استفاده از رویکرد تغییر رژیم ارتباط بین نقدینگی و تورم را در    4( 2013آمیسانو و فاگان )

اند. نتیجه حاصل شده  مطالعه کرده  2012تا    1960کشورهای آلمان، آمریکا، بریتانیا و کانادا در بازه  

 بینی تورم در این کشورها بوده است.  بیانگر آن است که رشد نقدینگی عامل مهمی در پیش

اند.  های مالی دولت بر تورم را مورد مطالعه قرار داده( اثر محدودیت2011)5داویگ و همکاران

های مالی و عدم توانایی دولت در برطرف نمودن آنها،  نتایج بیانگر آن است که وجود محدودیت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Ellington & Milas 

2. Cukierman 
3. Jiang et al.  

4. Amisano & Fagan 

5. Davig et al 
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های پولی سوق داده که این خود منجر به افزایش انتظارات  ها را به سمت استفاده از سیاستدولت

 تورمی و افزایش شدید در تورم شده است. 

 روش انجام پژوهش  .4

روش   از  مطالعه  این  متغدر  پارامتر  فرکانس  زمان  ریاتصال  همکاران    با  و  چاتزیانتونیو  توسط  که 

ارائه شده استفاده شده است. با نوجه به اینکه در مطالعه حاضر هدف، بررسی ارتباط بین   1( 2021)

مدت و بلندمدت( است و همچنین به دلیل مدت، میان های مختلف زمانی )کوتاهمتغیرها در فرکانس

می  لذا،  دارند.  استفاده خاصیت درونزایی  مورد  متغیرهای  تمامی  از مدل  آنکه  استفاده   VARتوان 

کند. لذا، با  را توجیه می  TVPنمود. همچنین متغیر بودن پارامترها در طول زمان نیز استفاده از مدل  

استفاده از مدل اتصال فرکانس پارامتر متغیر در زمان نتایج مناسبی را ارائه    ،توجه به موارد اشاره شده

 شود: زیر برآورد می QVAR(P)کند. به منظور محاسبه همه مقادیر ارتباطی ابتدا معادله می 

𝑥𝑡 = 𝜇𝑡(𝜏) + 𝜑1(𝜏)𝑥𝑡−1 + 𝜑2(𝜏)𝑥𝑡−2 + ⋯ + 𝜑𝑝(𝜏)𝑥𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡(𝜏)  (1)  

𝑁بردارهای درونزای    𝑥𝑡−1و    𝑥𝑡که در آن   × بین صفر تا یک بوده و بیانگر فرکانس    𝜏بعدی هستند.    1

بیانگر بردار میانگین    𝜇𝑡(𝜏)کند.  را مشخص می  QVARطول وقفه مدل    pمورد نظر است. همچنین  

 نیز بیانگر جزء اخلال است.  𝑢𝑡(𝜏)ماتریس ضرایب است. در نهایت   𝜑𝑗(𝜏)شرطی و 

، که جزء مهمی در رویکرد 2( GFEVDتعمیم یافته )بینی خطاهای  تجزیه واریانس پیش  متعاقباً

تواند به  می  بینی خطاهای عمومیتجزیه واریانس پیششود محاسبه شده است.  ارتباط محسوب می

بینی  در قالب واریانس خطای پیش  iبر متغیر    jاین صورت تفسیر شود که بیانگر اثر شوک در سری  

 شود:  بوده و به صورت زیر محاسبه می

𝜃𝑖𝑗(𝐻) =
(Σ(𝜏)𝑗𝑗

−1 ∑ ((𝜓ℎ(𝜏)Σ(𝜏))𝑖𝑗)
2𝐻

ℎ=0

∑ (𝜓ℎ(𝜏)Σ(𝜏)𝜓ℎ
′ (𝜏))

𝑖𝑗
𝐻
ℎ=0

   (2)  

�̃�𝑖𝑗(𝐻) =
𝜃𝑖𝑗(𝐻)

∑ 𝜃𝑖𝑗(𝐻)𝑁
𝑘=1

    (3)  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Chatziantoniou et al. 
2. Generalized Forecast Error Variance Decomposition 
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 است.   Hدر افق  iبینی سری در واریانس خطای پیش jبیانگر سهم سری  �̃�𝑖𝑗(𝐻)در معادلات فوق  

 ( خالص ارتباط دو به دوی متغیرها از عبارت زیر حاصل خواهد شد: 3با توجه به معادله  

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝐻) = �̃�𝑖𝑗(𝐻) − �̃�𝑗𝑖(𝐻)  (4)  

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝐻)اگر   >  دارد و بالعکس. iاثر بیشتری بر سری  jبه معنای آن است که سری  0

 آید: اثر کل هر متغیر به متغیرهای دیگر از رابطه زیر بدست می

𝑇𝑂𝑖(𝐻) = ∑ �̃�𝑗𝑖(𝐻)𝑁
𝑖=1,𝑖≠𝑗      (5)  

 آید:اثر کل هر متغیر از متغیرهای دیگر از رابطه زیر بدست می

𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝐻) = ∑ �̃�𝑖𝑗(𝐻)𝑁
𝑖=1,𝑖≠𝑗     (6)  

 ( اثر خالص هر متغیر بر سایر متغیرها از رابطه زیر به دست خواهد آمد: 6) ( و 5)با توجه به معادلات 

𝑁𝐸𝑇𝑖(𝐻) = 𝑇𝑂𝑖(𝐻) − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝐻)   (7)  

𝑁𝐸𝑇𝑖(𝐻)که مشخص است اگر  طورهمان > اثر خالص بر سایر متغیرها داشته و انتقال    iباشد سری    0

 دهنده خالص شوک است.  

 توان شاخص ارتباط کل متغیرها را محاسبه کرد:حال با استفاده از رابطه زیر می

𝑇𝐶𝐼(𝐻) = 𝑁−1 ∑ 𝑇𝑂𝑖(𝐻) =𝑁
𝑖=1 𝑁−1 ∑ 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝐻)𝑁

𝑖=1   (8)  

بر دیگر سری متوسط شوک یک سری  اثر  نشان دهنده  باشد این شاخص  بیشتر  ها است و هرچه 

 ریسک بازار بیشتر است و بالعکس. 

تا به اینجا معادلات تنها در قلمرو زمانی مورد محاسبه قرار گرفت. در ادامه همین فرآیند برای 

در   شد.  خواهد  انجام  فرکانس  صورت   صورتاینقلمرو  به  فرکانس  واکنش  تابع   اگر 

 Ψ(𝑒−𝑖𝜔) = ∑ 𝑒−𝑖𝜔ℎΨℎ
∞
ℎ=0    در نظر گرفته شود به طوری که𝑖 = نمایانگر فرکانسی   𝜔و     1−√
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و به   )QVMA∞(به شکل    1تواند با تبدیل فوریه ، که می𝜔در فرکانس    𝑥𝑡باشد با چگالی طیفی از  

 صورت زیر نوشته شود: 

𝑆𝑥(𝜔) = ∑ 𝐸(𝑥𝑡𝑥𝑡−ℎ
′ )𝑒−𝑖𝜔ℎ∞

ℎ=−∞ = Ψ(𝑒−𝑖𝜔ℎ) ∑ Ψ′(𝑒+𝑖𝜔ℎ)𝑡    (9)  

نتیجه فرکانس   بندی  تواند به صورت زیر فرمولمی   بینی خطاهای عمومیواریانس پیش تجزیه  در 

 شود: 

𝜃𝑖𝑗(𝜔) =
(Σ(𝜏))𝑗𝑗

−1|∑ ∑ (Ψ(𝜏)(𝑒−𝑖𝜔ℎ∞
ℎ=0 )Σ(𝜏))𝑖𝑗

∞
ℎ=0 |

2

∑ (Ψ(𝑒−𝑖𝜔ℎ)Σ(𝜏)Ψ(𝜏)(𝑒𝑖𝜔ℎ)𝑖𝑖
∞
ℎ=0

    (10 )  

�̃�𝑖𝑗(𝜔) =
𝜃𝑖𝑗(𝜔)

∑ 𝜃𝑖𝑗(𝜔)𝑁
𝑘=1

     (11 )  

بر شوک   𝜔است که در فرکانس داده شده   iنشان دهنده سهمی از طیف متغیر    �̃�𝑖𝑗(𝜔)به طوری که  

 اثرگذار است.    jسری 

 ها را در بازه مشخص:توان همه فرکانسبه منظور بررسی ارتباط کوتاه مدت و بلند مدت می

 𝑑 = (𝑎, 𝑏): 𝑎, 𝑏 ∈ (−𝜋, 𝜋), 𝑎 < 𝑏 
�̃�𝑖𝑗(𝑑) = ∫ �̃�𝑖𝑗(𝜔)𝑑𝜔

𝑏

𝑎
    (12 )  

بعد   به  اینجا  فرکانسمیاز  در  اما  قبل  حالت  مشابه  را  متغیرها  بین  ارتباط  به   dهای مشخص  توان 

 صورت زیر محاسبه کرد:

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝑑) = �̃�𝑖𝑗(𝑑) − �̃�𝑗𝑖(𝑑)     (13 )  

𝑇𝑂𝑖(𝑑) = ∑ �̃�𝑗𝑖(𝑑)𝑁
𝑖=1,𝑖≠𝑗  (14 )  

𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝑑) = ∑ �̃�𝑖𝑗(𝑑)𝑁
𝑖=1,𝑖≠𝑗      (15 )  

𝑁𝐸𝑇𝑖(𝑑) = 𝑇𝑂𝑖(𝑑) − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝑑)   (16 )  

𝑇𝐶𝐼(𝑑) = 𝑁−1 ∑ 𝑇𝑂𝑖(𝑑) =𝑁
𝑖=1 𝑁−1 ∑ 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝑑)𝑁

𝑖=1    (17 )  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Fourier transformation 
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کند، اما اطلاعاتی درباره بازه مشخصی ارائه می  17تا    13هرچند روابط ارائه شده در معادلات  

دهند که پیشنهاد می  1( 2018گوید. به این منظور بارونیک و کرهلیگ )چیزی در مورد اثر کل نمی

از رابطه   با استفاده  به کل سیستم  با توجه  𝛤(𝑑)سهم هر فرکانس  = ∑ �̃�𝑖𝑗
𝑁
𝑖,𝑗=1 (𝑑)/𝑁  دهی وزن

 توان به صورت زیر بازنویسی کرد:روابط فوق را می صورتاینشود. در 

𝑁𝑃𝐷�̃�𝑖𝑗(𝑑) = Γ(𝑑). 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝑑)   (18 )  

𝑇�̃�𝑖(𝑑) =  Γ(𝑑). 𝑇𝑂𝑖(𝑑)    (19 )  

𝐹𝑅𝑂�̃�𝑖(𝑑) = Γ(𝑑). 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝑑)  (20 )  

𝑁𝐸�̃�𝑖(𝑑) = Γ(𝑑). 𝑁𝐸𝑇𝑖(𝑑)   (21 )  

𝑇𝐶�̃�(𝑑) = Γ(𝑑). 𝑇𝐶𝐼(𝑑)   (22 )  

 

 نتایج  .5

های مورد استفاده در این پژوهش از درگاه بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران به صورت  داده

آورده شده    (1)آوری شده و از آنها نرخ رشد گرفته شده است. آمار توصیفی در جدول  ماهانه جمع

 1401تا آذر    1383شود میانگین همه متغیرها در بازه زمانی اردیبهشت  که مشاهده میطورهماناست.  

مثبت بوده است. این امر حاکی از آن است که به طور میانگین نرخ رشد همه متغیرها مثبت بوده 

( مربوط بوده  Cها به بانک مرکزی )است. بیشترین میانگین رشد در این بازه زمانی به بدهی بانک

( بیشترین انحراف معیار را داشته Fاست. در این بازه زمانی خالص دارایی خارجی بانک مرکزی )

ورم  ( و تG(، بدهی دولت به بانک مرکزی )Bکه نشان دهنده نوسان زیاد این متغیر است. پایه پولی )

(cpi( دارای چوله به راست و خالص دارایی خارجی بانک مرکزی )Fو بدهی بانک ) ها به بانک

اند. همچنین، ( چوله به چپ است و همه متغیرها دارای کشیدگی بیشتر از توزیع نرمال بوده Cمرکزی )

 بیانگر مانا بودن همه متغیرها در بازه زمانی مورد بررسی است.  ERSآماره 

 
ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Baruník and Křehlík  
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 آمار توصیفی. 1جدول 

 B F G C cpi 

1/ 82 میانگین *** 7 /1 ** 19 /1 *** 02 /2 *** 74 /1 *** 

3/ 75 انحراف معیار  *** 45 /22 *** 39 /12 *** 07 /11 *** 48 /1 *** 

1/ 9 چولگی  *** - 03 /0 ** 07 /2 *** - 61 /1 *** 72 /1 *** 

10/ 74 کشیدگی  *** 81 /92 *** 49 /18 *** 24 /15 *** 08 /5 *** 

ERS - 37 /2 ** - 26 /7 *** - 28 /7 *** - 08 /4 *** - 93 /3 *** 

 های پژوهشیافته مأخذ:

 

نشان داده شده است.    3و کندال  2، اسپیرمن 1همبستگی متغیرها با سه آماره پیرسون  ( 1)در نمودار  

می مشخص  قرمز  رنگ  با  منفی  همبستگی  و  سبز  رنگ  با  مثبت  همبستگی  نمودار  این  شود. در 

شود بین همه متغیرهای مورد مطالعه همبستگی مثبتی با هر سه آماره وجود  که مشاهده میطورهمان

دارد و بیانگر آن است که مطابق انتظار تمامی متغیرها و همچنین اجزا پایه پولی بصورت مستقیم بر 

 یکدیگر اثرگذار هستند.

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Pearson  

2. Spearman 

3. Kendall 
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 همبستگی متغیرها با سه آماره پیرسون، اسپیرمن و کندال. .  1نمودار 

 های پژوهشیافته مأخذ:

 

دار متغیرهای مورد مطالعه در کوتاه مدت، میان مدت و بلند  گراف جهت  ( 4)تا    (2)نمودار  

اند. از این معادله خالص اندازه  ترسیم شده 18توجه به معادله دهد. این نمودارها با  مدت را نشان می

بازه    1ارتباط جهت دار دو به دوی ارتباط در  این  با محاسبه میانگین  متغیرها به دست آمده است. 

  xچگونه بوده است. اگر متغیر  yو    xشود به طور متوسط ارتباط متغیر  زمانی مورد مطالعه مشخص می

 خواهد بود و بالعکس.   yداشته باشد جهت یال گراف به سمت متغیر  yاثر بیشتری بر 

اند بیانگر خالص اثرپذیری همچنین، در این نمودارها متغیرهایی که به زرد رنگ نشان داده شده

اند نیز بیانگر از سایر متغیرهای موجود در الگو است و متغیرهایی که به رنگ آبی نشان داده شده

در مجموع تعداد بیشتری یال    xاگر متغیر    صورتاینخالص اثرگذاری بر سایر متغیرها است. در  

ورودی داشته باشد به رنگ زرد نشان داده خواهد شد و اگر تعداد بیشتری یال خروجی داشته باشد  

   بیانگر شدت ارتباط دو متغیر است. اشود. در ضمن ضخامت بردارهبه رنگ آبی نمایش داده می

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Net Pairwise Directional Connectedness  
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 مدتکوتاه .5-1

( بر همه متغیرهای موجود در  cpiشود در کوتاه مدت تورم )مشاهده می  (2)که در نمودار  طورهمان

می مدت  کوتاه  در  آن  منابع  و  پولی  پایه  بر  تورم  اثر  است.  بوده  اثرگذار  بر الگو  شاهدی  تواند 

اند. از  ( نیز بر آن تاکید داشته1402زایی پول در ایران باشد که شاکری و باقرپور اسکوئی )درون

نیز به همراه تورم بر سایر متغیرها اثرگذار  Fخارجی بانک مرکزی )  داراییسوی دیگر، خالص    )

( داشته است. به عبارت دیگر، با افزایش  Cها به بانک مرکزی )بوده و بیشترین اثر را بر بدهی بانک

نیز افزایش های تجاری و تخصصی به بانک مرکزی  های خارجی، بدهی بانکرشد خالص دارایی

های خارجی بانک مرکزی منبعی  است. این موضوع نشان دهنده آن است که افزایش داراییداشته

بوده است که از طریق آن تسهیلات شبکه بانکی گسترش یافته است. همچنین، این متغیر بر بدهی  

رسد  ( در کوتاه مدت نیز اثرگذار بوده است. به نظر میB( و پایه پولی )Gدولت به بانک مرکزی )

های  داراییبانک مرکزی با تسعیر نرخ ارز عاملی برای اثرگذاری خالص    داراییافزایش در خالص  

شود که در کوتاه  بانک مرکزی بر بدهی دولت به بانک مرکزی بوده باشد. همچنین، مشاهده می

 اند.  مدت همه اجزای منابع پایه پولی بر این متغیر اثرگذار بوده 

درون بر  پولی شاهدی  پایه  به رشد  تورم  از  نوسان  انتقال  کلی،  مدت به طور  کوتاه  در  زایی 

 شود.  محسوب می
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 دار متغیرهای مورد مطالعه در کوتاه مدت. گراف جهت .2نمودار 

 های پژوهشیافته مأخذ:

 

 مدتمیان. 5-2

شود تورم در  که مشاهده میطورهمانارتباط میان مدت متغیرها نشان داده شده است.    3در نمودار  

های تجاری میان مدت به طور خالص اثر پذیر شده است. با اینکه اثر رشد پایه پولی و بدهی بانک

بانک مرکزی و    داراییبه بانک مرکزی بر این متغیر اثرگذار بوده است همچنان تورم بر خالص  

توان بیان داشت که  به طور قطع نمی  صورتاینداشته است. در    تأثیربدهی دولت به بانک مرکزی  

 زایی پول در اقتصاد ایران وجود داشته است یا خیر. در میان مدت درون

اند. تنها تغییر صورت  شود که اجزای پایه پولی بر آن اثرگذار بودهدر میان مدت مشاهده می

نمودار تغییر جهت از پایه پولی به تورم نسبت به کوتاه مدت است. با توجه به اینکه  گرفته در این  

ها در بلند مدت است این تغییر جهت امر دور از انتظاری نیست.  تورم افزایش سطح عمومی قیمت 

 نکته جالب توجه آنکه اثر اجزای پایه پولی بر آن در بین هر سه جزء مورد بررسی یکسان بوده است.  
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نیز رشد خالص    همانند نمودار کوتاه های بانک مرکزی به طور  داراییمدت، در میان مدت 

 ها به بانک مرکزی اثرگذار بوده است.  قابل توجهی بر رشد بدهی بانک

زایی پول با قاطعیت قابل رد یا  توان چنین بیان داشت که در میان مدت درونبه طور کلی می

خارجی  داراییتایید نیست. نکته جالب توجه اینکه تنها متغیر اثرگذار خالص در میان مدت خالص 

 اند.  بانک مرکزی بوده و سایر متغیرها اثر پذیر خالص بوده

 

 
 دار متغیرهای مورد مطالعه در میان مدت. گراف جهت .3نمودار 

 های پژوهشیافته مأخذ:

 

 بلندمدت  .5-3

ارتباط بلند مدت متغیرها نشان داده شده است. مطابق با رفتار مورد انتظار بین پایه پولی   4در نمودار 

شود که اثر پایه پولی بر تورم در بلند مدت بسیار افزایش یافته که  و تورم در بلند مدت مشاهده می 

این موضوع با توجه به ضخامت یال ورودی به تورم قابل مشاهده است. این نتیجه بیانگر آن است 

ایران قابل تایید نیست. همچنین، مشاهده  که به طور قطع در بلند مدت درون زایی پول در اقتصاد 
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شود که پایه پولی غیر از تورم بر منابع خود نیز اثرگذار بوده است. به عبارت دیگر، رشد پایه  می

 پولی در بلند مدت عامل رشد منابع پایه پولی بوده است. 

مدت خالص   بلند  در  دیگر  اثرگذار  این    داراییمتغیر  در  است.  بوده  مرکزی  بانک  خارجی 

های تجاری به بانک مرکزی  شود که این متغیر بیشترین اثر را بر بدهی بانک نمودار نیز مشاهده می

 داشته است.  

شود در هر سه دوره کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت بدهی دولت  که ملاحظه می  طورهمان

از تورم بوده است. در واقع با افزایش تورم دولت ناچار است جهت پرداخت  تأثربه بانک مرکزی م

دولتی،   بخش  کارکنان  صندوق  تأمیندستمزد  مرکزی  مالی  بانک  از  غیره  و  بازنشستگی  های 

 استقراض کند. 

زایی پول در اقتصاد ایران وجود توان چنین بیان داشت که در بلند مدت درونبه طور کلی می

بانک مرکزی متغیر اثرگذاری بر دیگر اجزای منابع    دارایینداشته است. از سوی دیگر، رشد خالص  

 پایه پولی بوده است. به طوری که با افزایش آن دو متغیر دیگر نیز افزایش داشته است.  

 

 
 دار متغیرهای مورد مطالعه در بلند مدتگراف جهت .4نمودار 

 های پژوهشیافته مأخذ:
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به دست آمد متوسط اثرگذاری/اثرپذیری متغیرهای مورد مطالعه    (4)تا    (2)آنچه از نمودارهای  

دهد. ها در طول زمان را نشان نمیبر یکدیگر است و روند تغییرات این اثرگذاری و اثرپذیری  از/

اثرگذاری/اثرپذیری در نمودار   این  تغییر  با    5روند  این نمودار کوتاه مدت  ترسیم شده است. در 

رنگ قرمز، میان مدت با رنگ سبز و بلند مدت با رنگ آبی نشان داده شده است. در ضمن، در  

به دوم است  ارتباط بین متغیر اول و دوم اگر نمودار در قسمت مثبت باشد به معنای اثر از متغیر اول  

 و بالعکس.  

 خالص ارتباط دو به دو متغیرهای مورد بررسی .5-4

ارتباط پایه پولی با منابع آن در طول زمان نشان داده   (5)در ستون سمت چپ نمودار    پایه پولی:

بانک    داراییشود در طول بازه زمانی مورد مطالعه اثر خالص  که مشاهده میطورهمانشده است.  

به عبارت دیگر، در کوتاه مدت   بوده است.  قرار  بر  پولی در کوتاه مدت همواره  پایه  بر  مرکزی 

خارجی بانک مرکزی بر رشد پایه پولی اثرگذار بوده است. اما در میان مدت و    داراییهمواره رشد  

شود که، هرچند بسیار بلند مدت چنین ارتباطی قابل مشاهده نیست. به ویژه در بلند مدت مشاهده می

ای  است. نکته  خارجی بانک مرکزی اثرگذار بوده  داراییکمتر از اثر کوتاه مدت، رشد پایه پولی بر  

که باید در نظر داشت آن است که این نمودار فقط بیانگر انتقال نوسان از یک متغیر به متغیر دیگر 

بانک مرکزی در   داراییبوده و بیانگر رابطه علّی نیست. به همین دلیل اثر رشد پایه پولی بر خالص  

بلند مدت و عکس آن در کوتاه مدت بیانگر آن است که در بلند مدت انتقال نوسان رشد پایه پولی  

بانک مرکزی بیش از حالت عکس آن بوده است. لذا، در بلند مدت افزایش پایه    داراییبر خالص  

به تغییر ارزش   اثرگذار بوده    داراییپولی منجر  این طریق بر آن  از  خارجی بانک مرکزی شده و 

بیانگر آن است که در طول  است. ارتباط بین رشد پایه پولی و رشد بدهی دولت به بانک مرکزی  

زمان ارتباط بین این دو متغیر در مقایسه با دیگر متغیرها چندان حائز اهمیت نبوده است. هرچند از 

همچنین،    1390سال   است.  کرده  تغییر  متغیر  دو  بین  رشد  نوسان  انتقال  شیوه  در  تغییر  بعد  به 

های تجاری و رشد پایه پولی نیز اثرات متفاوتی در کوتاه  شود بدهی بانککه ملاحظه میطورهمان

شود که رشد پایه پولی در کوتاه مدت اثرپذیر و  اند. مشاهده میمدت و بلند مدت بر یکدیگر داشته 
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در بلند مدت، هرچند بسیار ضعیف، اثرگذار بوده است. درنهایت ارتباط بین رشد پایه پولی و تورم  

به بعد انتقال اثر از تورم به پایه پولی بوده و  1394بیانگر آن است که هرچند در کوتاه مدت از سال 

ایه پولی بر تورم بوده  این اثر به مرور افزایش یافته است، اما در میان مدت و بلند مدت اثر از رشد پ

 است. به ویژه اثر رشد پایه پولی بر تورم در بلند مدت افزایش نیز یافته است.  

مرکزی:   بانک  دارایی خارجی  نمودار  خالص  میانی  قسمت  دارا   (5)در  خالص  ی  ی ارتباط 

شود که  خارجی بانک مرکزی و سایر متغیرها به تفکیک ارائه شده است. در این نمودار مشاهده می

خارجی بانک مرکزی بر بدهی دولت به این سازمان در کوتاه مدت،    داراییبه طور کلی خالص  

بانک مرکزی    داراییمیان مدت و بلند مدت اثرگذار بوده است. به عبارت دیگر، نوسان رشد خالص  

موجب نوسان در رشد بدهی دولت به بانک مرکزی بوده است. البته باید توجه داشت که اثر مورد 

بررسی در مقایسه با متغیرهای دیگر بسیار محدود بوده است. در نمودار پائینی ارتباط بین خالص 

های تجاری به بانک مرکزی در طول بازه مورد مطالعه نشان داده بانک مرکزی و بدهی بانک  دارایی

شود که در همه سطوح کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت  شده است. در این نمودار ملاحظه می

های تجاری برقرار بوده و اثر در کوتاه مدت بسیار اثر از خالص دارایی بانک مرکزی به بدهی بانک

خارجی بانک   دارایییش  رسد با افزا بیش از دو حالت دیگر بوده است. به عبارت دیگر، به نظر می

استقراض   درخواست  به  مرکزی  بانک  مثبت  پاسخ  صورت  به  بانکی  تسهیلات  گشایش  مرکزی 

یابد. در نهایت ارتباط بین پایه پولی و خالص دارایی خارجی بانک مرکزی بیانگر ها افزایش میبانک

به بعد در کوتاه مدت    1396آن است که در بلند مدت اثر از خالص دارایی به تورم بوده و از سال  

 اثر معکوس بوده است.  

مرکزی: بانک  به  دولت  خالص    بدهی  با  مرکزی  بانک  به  دولت  بدهی  بین    دارایی ارتباط 

ارتباط این    (5)خارجی بانک مرکزی و پایه پولی پیشتر مورد بررسی قرار گرفت. در ادامه نمودار  

بانک بدهی  با  است.  متغیر  شده  بررسی  تورم  و  مرکزی  بانک  به  تجاری  مشاهده طورهمانها  که 

های تجاری به بانک مرکزی بر بدهی دولت به بانک  شود در کوتاه مدت همواره بدهی بانکمی 

برخی سال در  بلند مدت  در  است. هرچند  بوده  اثر گذار  بدهی  مرکزی  به  دولت  بدهی  از  اثر  ها 
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شود این ارتباط در طول زمان کاهش که مشاهده میطورهمانهای تجاری برقرار بوده است.  بانک

های اخیر باشد. از سوی  تواند افزایش استقراض دولت از سیستم بانکی در سالیافته که علت آن می

شود که به طور کلی ارتباط از تورم بر بدهی دولت به بانک مرکزی بوده است.  دیگر، مشاهده می

 از تورم بوده است.   تأثربه عبارت دیگر، در بازه زمانی مورد مطالعه نوسان رشد بدهی دولت م

ارتباط بین تورم و    (5)در آخرین قطعه از نمودار    های تجاری به بانک مرکزی:بدهی بانک

شود در که مشاهده میطورهمانهای تجاری به بانک مرکزی نمایش داده شده است.  بدهی بانک

ها تجاری بوده و در بلند مدت از  طول بازه مورد مطالعه در کوتاه مدت اثر از تورم به بدهی بانک

 های تجاری به تورم.  بدهی بانک

 

 
 خالص ارتباط دو به دو متغیرهای مورد بررسی   .5نمودار 

 های پژوهشیافته مأخذ:

 

 های سیاستیگیری و ارائه توصیهنتیجه .6

اقتصاد ایران همواره محل بحث اقتصاددانان بوده است و در سالموضوع ریشه های های تورم در 

اخیر بر دامنه آن افزوده شده است. در حالی که گروهی از اقتصاددانان بر آنند که ریشه تورم در  
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اقتصاد ایران پولی است، گروهی دیگر بر متغیرهای دیگری چون نرخ ارز و کسری بودجه دولت  

پایه پولی می افزایش  این حال توافقی وجود دارد که  با  تواند منجر به رشد تورم در  تاکید دارند. 

اقتصاد ایران شود. از این رو، کنترل تورم منوط به شناخت ساز و کار اثرگذاری این متغیر است. 

ای که باید در نظر داشت آن است که در سالهای اخیر در اقتصاد ایران منابع پایه پولی تغییرات  نکته

ها از سمت افزایش اند. به طور مشخص همواره بخشی از کسری بودجه دولتزیادی را تجربه کرده

ایش بدهی خالص بدهی دولت به سیستم بانکی و بانک مرکزی تأمین مالی شده است. همچنین، افز

ها و بخشی به دلیل  ها به بانک مرکزی، بخشی به سبب انتقال ناترازی بودجه دولتی به بانکبانک

ها به سبب افزایش اعتبارات تکلیفی، نیز عامل مهمی در افزایش پایه افزایش اضافه برداشت بانک

ها با کاهش میزان فروش نفت و به تبع آن کاهش پولی بوده است. از سوی دیگر، افزایش تحریم

های خارجی بانک مرکزی به طور مستقیم رشد پایه پولی را کاهش داده و به طور  داراییخالص  

غیرمستقیم با افزایش فشار بر بودجه دولت و نیز نظام بانکی موجب افزایش پایه پولی شده است. در  

های ماهانه از و با استفاده از داده  زمان  در  ری پارامتر متغاتصال فرکانس  این مطالعه با استفاده از مدل  

از سویی شیوه اثرگذاری منابع پایه پولی بر یکدیگر و از سوی دیگر    1401تا بهمن    1383فروردین  

گیری کلی از نتایج  نحوه اثرگذاری هریک از آنها بر تورم مورد بررسی قرار گرفت. در یک نتیجه

که مشاهده شد در ارتباط میان تورم و پایه پولی در  طورهمانتوان چنین بیان داشت:  حاصل شده می

سال  کوتاه از  درون  1394مدت  از  شواهدی  بعد  در به  حال  این  با  است.  استنتاج  قابل  پول  زایی 

مدت و بلندمدت ارتباطی قوی از پایه پولی بر تورم وجود دارد. نمودارهای ارتباط اجزا پایه  میان 

بیانگر آن است که اثر تورم بر آنها تنها در کوتاه مدت برقرار بوده و در بلند مدت پولی و تورم نیز  

نوسان از رشد اجزا پایه پولی به تورم بوده است. همچنین، بیشترین ارتباط در بین اجزا پایه پولی به 

های تجاری به بانک مرکزی و بدهی دولت  ترتیب بین خالص دارایی بانک مرکزی و بدهی بانک

 به بانک مرکزی بوده است.   
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 هایی به شرح زیر بیان کرد: توان توصیهلذا، با توجه نتایج به دست آمده می

مدت و بلندمدت بر تورم اثر گذار است، کنترل پایه پولی به  با توجه به اینکه پایه پولی در میان •

 گذار قرار گیرد.های زمانی باید مدنظر سیاستمنظور مهار تورم در این بازه

از تورم    تأثرمدت و بلندمدت ممدت، میانبا توجه به اینکه بدهی دولت به بانک مرکزی در کوتاه •

 بوده کنترل تورم عامل مهمی در کنترل نوسان بدهی دولت به بانک مرکزی است. 

های تجاری به  با توجه به اینکه رشد خالص دارایی خارجی بانک مرکزی بر رشد بدهی بانک •

بانک مرکزی در همه سطوح زمانی اثرات قابل ملاحظه داشته است کنترل ارائه تسهیلات توسط  

بانک مرکزی در زمان افزایش درآمدهای ارزی دولت عامل مهمی در کنترل پایه پولی و به تبع 

 شود.  آن تورم محسوب می
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