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 چكیده

استفاده از    با  هابانک   یانقش واسطه   بر  دیتأک  بر تورم با  پولی و مالی  یهاشوک  تأثیرهدف تحقیق حاضر بررسی  

بدین منظور از متغیرهای حجم پول، مخارج  است.    ۱۳۹8-۴تا    ۱۳۷۰-۱در دوره زمانی    TVP-FAVAR  هایمدل 

متغیرهای اصلی و متغیر بازدهی بخش  گری بانکی به عنوان  ها و شاخص واسطهجاری، مخارج عمرانی، مالیات

حاکی از آن است که نه تنها  نتایج  سوداگری به عنوان متغیر غیرقابل مشاهده و پنهان در نظر گرفته شده است.  

گری بانکی بلکه متغیرهای نقدنیگی، مخارج عمرانی و مخارج جاری نیز تأثیر مثبت و معناداری بر  شاخص واسطه 

تورم در کشور    یتا سه سال بر ثبات و ماندگار  کی  نیب  رهایمتغ  نیدر ا  راتییتغ  اریاف معهر انحر نرخ تورم داشته و  

و   یشناور نمودن نرخ سود بانک هایی مانند توان گف اتخاذ سیاستبر اساس نتایج حاصل از مدل می  اند.مؤثر بوده 

بهره    شیسطح فرهنگ کار، افزا  شیافزااز جمله  سمت عرضه    یهااست یس  ی اجرای آن،  شاخص بند  یبه اعتبار

دولت نسبت    یبده  ایبودجه    ینسبت کسر   یسقف برا   نییتع  ،کار  یرویبازار ن  بیترک  رییو تغ یانسان  یرو ی ن  یرو

که   ییهااست یسو نیز اتخاذ  چهار ساله    یهالنگر کردن سالانه مخارج دولت در دوره  ،یناخالص داخل  دیبه  تول

 توانند در تعدیل نرخ تورم مؤثر واقع شوند. آورند، می را فراهم می  تورم  ینانیموجبات کاهش نااطم

 .TVP-FAVARمدل    ،واسطه بانکی،  یمال  سیاست،  یپول  استیس  های كلیدی:واژه 

 . JEL : C61،  E32  ،E43  ،E52طبقه بندی 

 
 nem.falihi_pirbasti@iauctb.ac.ir)نویسنده مسئول(  ران ی،تهران ،ا یآزاد اسلام ،دانشگاهی گروه اقتصاد ،واحد تهران مرکز  -1
 h.amiri@khu.ac.irگروه اقتصاده، دانشکده اقتصاد، ، دانشگاه خوارزمی، تهران، ایران. -2

 1444fariba@gmail.com، ران ی،تهران ،ا یآزاد اسلام ،دانشگاهی گروه اقتصاد ،واحد تهران مرکز 3-



 و همکاران   یح یفل نعمت...  /   ها بابانک یا واسطه بر نقش دیبا تأک تورم بر یپول و یمال یهاشوک یاثرگذار یبررس   / 64

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 

 مقدمه   -1

های گوناگون متفاوت  وجود دارد، اما نرخ آن در جوامع و زمان پدیده تورم در بیشتر کشورهای جهان کم و بیش  

یافته کمتر مشکل آفرین بوده زیرا این کشورها گرفتار تورم  است. این پدیده در حال حاضر در کشورهای توسعه 

این مساله به چالشی عمیق و مزمن تبدیل    -از جمله ایران-شدید و مزمن نیستند، اما در کشورهای درحال توسعه  

و همکاران،   )نیلی  است  و همکاران،  ۱۳8۹شده  قاسمی  قبادزاده،  ۱۳۹6؛ حاجی  و  مهرآرا  محمدی و  ۱۳۹5؛  ؛ 

های شدید  دهند تورم(. مطالعات نشان می ۱۳۹6؛ آرمن و همکاران،  ۱۳۹6؛ اکبری فرد و همکاران،  ۱۳۹۳همکاران،  

درآمدمی توزیع  در  نابرابری  افزایش  مانند  مخربی  و  منفی  آثار  پس   ، توانند  کاهش  مصرف،  و افزایش  انداز 

گذاری، انحراف منابع به سمت تولید کالاها و خدمات غیرضروری، نوسانات گسترده در سایر بازارهای مالی،  سرمایه

کاهش رشد اقتصادی و گسترش انواع فسادهای مالی و اداری را برای اقتصاد کشور به دنبال داشته است )سرآبادانی،  

۱۳85  .) 

های ناشی از  تر از هزینه کند بسیار جدی هایی که تورم بر جامعه تحمیل میددانان معتقدند هزینه برخی اقتصا

ها و برهم ثبات ناشی از آن موجب اختلال در نظام تخصیص قیمتکند شدن رشد اقتصادی است. تورم بالا و بی

-دار شدن اعتبار سیاست تنها موجب خدشه ثباتی تورم نه  گردد. از سوی دیگر بی خوردن توزیع درآمد در جامعه می 

ثباتی سیاسی کشور را  تواند موارد حاد بی شود، بلکه تداوم آن می ذاران کلان اقتصادی به ویژه بانک مرکزی می گ

تواند  (. به عبارت دیگر روند صعودی و پرشتاب این متغیر نه تنها می ۱۳۹2نیز موجب گردد )عظیمی و همکاران، 

های  ها در نظامده و مخرب اقتصادی به همراه داشته باشد، بلکه در موفقیت یا سقوط دولت های گسترثباتیبی

ها در رویارویی با مساله تورم در مورد ادامه  دموکراتیک نیز تأثیرگذار است. تا آنجا که مردم براساس عملکرد دولت 

(. همین  ۱۳۹۷بابایی و همکاران، کنند )گیری میمداران حاضر در مسند قدرت، قضاوت و تصمیمفعالیت سیاست 

اقتصادی در نظر گرفته و  -کننده سیاسیثباتگذاران تورم را به عنوان عامل بی امر موجب شده است که سیاست 

 کنند.    بخش عمده تلاش خود را بر کنترل این متغیر متمرکز

رویه حجم پول،  ددانان رشد بی به طور کلی دیدگاه واحدی در رابطه با علل ایجاد تورم وجود ندارد: برخی اقتصا

ای دیگر  های تولیدی و در نهایت عده گروهی اضافه تقاضا در بازار کالا، برخی فشار هزینه و افزایش قیمت نهاده

دانند. برخی از های مختلف و تجارت خارجی را منشا اصلی تورم میعوامل ساختاری، تنگناهای موجود در بخش

های پولی ثباتی اقتصادی و ناکارایی سیاست ای از بی مطالعات بر این نکته تاکید دارند که نرخ بالای تورم نشانه 

های  ها، کاهش انگیزه های ناکارای پولی از کانال نااطمینانی نسبت به ارزش حال پروژه باشد. در واقع سیاست می

اندازی عوامل اقتصادی موجبات  سرمایه خارجی به کشور و تغییر رفتار پس   گذاری مولد، ممانعت از ورودسرمایه

رویه  آورد. به علاوه مطابق نظریات پولی تورم، تغییرات در حجم پول و نقدینگی و خلق بیرشد تورم را فراهم می

در نظر گرفته    هاعملیات بانکداری سیستم بانکی مهمترین عامل افزایش دایمی سطح عمومی قیمت   طریقاعتبار از  

های انتقال اثر سیاست  شود. در این نظریات افزایش نرخ بهره، افزایش تقاضا، افزایش فشار هزینه از جمله کانال می
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،  2؛ روبرتز ۱۳8۹؛ درگاهی و شربت اوغلی،  ۱۳۹۹؛ نیازی محسنی و همکاران،  2۰۱6،  ۱پولی بر تورم هستند )لابوته 

سیوران 2۰۰۴ ادجور 2۰۱۴،  ۳؛  و  واوک  اکوتوری 2۰۱۹،  ۴لولو ؛  همکاران 2۰۱۹،  5؛  و  کویبین  و  2۰22،  6؛  بوتن  ؛ 

(. در مقابل، برخی از مطالعات ایده پولی بودن صرف تورم در اقتصاد ایران را رد کرده و معتقدند  2۰۱۹،  ۷روزولیا 

ورم در  های پولی در پایداری تهای مالی دولت و وضعیت بخش حقیقی اقتصاد به همان اندازه سیاست سیاست 

سیاست مالی بر تورم بر این  (. در واقع مطالعات انجام شده در حوزه تأثیرگذاری  ۱۳۹۹اقتصاد مؤثر است )بشخور،  

ضابطه حجم تواند منجر به افزایش نرخ بهره، رشد کسری تجاری یا رشد بیکسری بودجه مینکته تاکید دارند که  

؛  2۰۱۹م در اقتصاد منجر شود )خدمات پژوهشی کنگره آمریکا،  پول شده و در نهایت به منبعی برای بروز پدیده تور

،  ۱2؛ ژرلاچ و تیلمن۱۱،2۰۱5؛ نگوین ۱۹۹۷،  ۱۰؛ کو و مکدرموت ۱۹8۱؛  ۹؛ سارجنت و والاس ۱۹۹۰،  8برونو و فیشر 

اکانایاکه2۰۱2 همکاران 2۰۱2،  ۱۳،  و  ازیباسیلی  اکپنیانگ؛  ۱۴،2۰۱2؛  و  آنکورا  و  2۰2۰،  ۱5جورج  الموتیری  ؛ 

و همکاران ۱6،2۰2۰همکاران عادلیه  و کریم 2۰۱۹،  ۱۷؛  ابو  بررسی  2۰۱5،  ۱8؛  به  اندکی  وجود مطالعات  این  با   .)

های اثرگذاری  اند؛ در حالی که با توجه به کانال ها بر نرخ تورم در کشور پرداختههمزمان اثرگذاری این سیاست 

تواند موجب خطای تصریح و تورش در نتایج شود. لذا در این مطالعه به آنها نادیده گرفتن هریک می  مشترک 

شود. بدین منظور،  ها بر نرخ تورم با استفاده از مدل تغییر پارامتر زمان پرداخته میزمان این سیاست اثر همبررسی  

قرار گرفته   یمورد بررس  یو مطالعات تجرب  ینظر  یدر قسمت دوم، مبانبندی مقاله بدین صورت است که  بخش 

در   ج برآورد مدل  اختصاص دارد.سوم به معرفی مدل اختصاص داده شده و بخش چهارم به نتای است. در قسمت 

 است. ارائه شده    یاستیس  یشنهادها یپ   و یبند جمع ،  یانی در بخش پا  تینها
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق   -2

های اقتصاد  پردازی در مورد دلایل بروز تورم به یکی از مهمترین بحثهای گذشته، مطالعه و نظریه در طی دهه

ها  ای از دیدگاه ها، به دلیل دامنه گسترده پردازی تبدیل شده است. در جریان این نظریه کلان در حوزه علم اقتصاد  
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های موجود بین کشورهای در حال توسعه و  در رابطه با اتخاذ اقدامات کنترلی مناسب و همچنین به دلیل تفاوت

برای مثال، برخی از مطالعات  یافته، بر عوامل مختلفی به عنوان منشا تورم در اقتصادها تاکید شده است.  توسعه

گیرند و در مقابل، معتقدند تورم در کشورهای  یافته را ناشی از رشد عرضه پول در نظر می تورم در کشورهای توسعه 

مانند بحران تراز    ۱های مالی در حال توسعه یک پدیده کاملاً پولی نیست بلکه عواملی که معمولا به عدم تعادل 

شوند، روند تورم را در این کشورها تحت تأثیر  ها و در نتیجه کاهش نرخ ارز و رشد بالاتر پول منجر می پرداخت 

؛  2۰۱6،  ۴؛ بانک2۰۱2،  ۳(. همچنین در برخی از مطالعات دیگر )الشماری و السابئی 2۰۱۱،  2دهند )توتونچیقرار می

( به 2۰۱۰،  ۹؛ داو و گاور 2۰۰5،  8؛ دماک و یوسل2۰۱8،  ۷؛ چوی و همکاران 2۰۱۷،  6؛ یولاندا  2۰۱۳،  5اف علیقربان 

های جهانی نفت، قیمت جهانی گندم، قیمت جهانی طلا، نرخ بهره، نرخ ارز  مخارج دولت، رشد عرضه پول، قیمت 

ایجادکننده تورم اشاره  مؤثر اسمی و جمعیت، اینرسی تورم، نهادها و ساختارها، عوامل سیاسی و... به عنوان عوامل  

اقتصادی کشور  -شده است. عمده این مطالعات با الهام از نظریات تورم و در نظر گرفتن ساختارهای خاص سیاسی

اند. از جمله مهمترین نظریات  های مورد بررسی خود کرده مورد نظر، اقدام به گنجاندن متغیرهای مختلف در مدل 

نظریه پولی تورم، نظریه فشار هزینه، نظریه تورم انتظاری، نظریه تورم سیاسی توان به نظریه فشار تقاضا،  تورمی می

ها با هم ترکیب  ( از آنجایی که شوک2۰۰2اوغلو )  و نظریه تورم ساختاری اشاره کرد. گرچه، مطابق نظر کیبریچیو

ین عوامل ایجادکننده  توان مرز بگذارند و این یک فرآیند پویاست، در عمل نمیها تأثیر میشوند و بر قیمتمی

شود تا به بررسی برخی از نظریات مرتبط پرداخته  تورم را مشخص کرد، اما در راستای اهداف این مطالعه تلاش می 

 شود. 

 

 های مالیرابطه تورم و سیاست  - 2- 1

تعادل  کند. دولت با مها و در آمدهای خود را متعادل می ای است که از طریق آن دولت هزینهسیاست مالی وسیله 

های اقتصادی شود. به عنوان مثال اگر  تواند موجب افزایش یا کاهش فعالیتکردن مخارج و درآمد مالیاتی خود می

های مالی انبساطی به تحریک  بودجه دولت دارای کسری باشد، بدان معنی است که دولت از طریق اعمال سیاست 

مازاد بودجه دولت به اتخاذ سیاست مالی انقباضی که  کند و در مقابل در شرایط  های اقتصادی اقدام می فعالیت

آورد. در شرایط کسری بودجه، دولت سیاست مالی انبساطی های اقتصادی را به همراه دارد روی می کندی فعالیت 

گذارد. افزایش مخارج  خود را از طریق افزایش مخارج، کاهش درآمدهای مالیاتی یا ترکیبی از هر دو به اجرا می

به طور مستقیم از طریق خرید کالاها و خدمات اضافی تولیدشده توسط بخش خصوصی یا به صورت غیر  دولت یا  
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کنند، موجب تحریک تولید  مستقیم از طریق انتقال وجوه به افرادی که این پول را صرف خرید کالاها و خدمات می 

نیز به طور غیرمستقو فعالیت  از طریق افزایش درآمد قابل  های اقتصادی خواهد شد. کاهش درآمد مالیاتی  یم 

شود. با این وجود باید توجه  تصرف افراد، موجب افزایش تقاضا برای کالاها و خدمات و در نتیجه تحریک تولید می

ضابطه حجم پول شده  تواند منجر به افزایش نرخ بهره، رشد کسری تجاری یا رشد بیداشت که کسری بودجه می

؛ برونو و  2۰۱۹ز پدیده تورم در اقتصاد منجر شود )خدمات پژوهشی کنگره آمریکا،  و در نهایت به منبعی برای برو

 (.۱۹۹۷،  ۳؛ کو و مکدرموت ۱۹8۱؛  2؛ سارجنت و والاس ۱۹۹۰،  ۱فیشر

های عرضه و تقاضا، افزایش تقاضا در  در چهارچوب مدل   5یا شکاف ستانده   ۴علاوه، مطابق نظریه فشار تقاضا به

یافته را نداشته باشد )به دلیل قرار داشتن  شرایطی که سمت عرضه اقتصاد توان پاسخگویی به این تقاضای افزایش 

ها خواهد شد. سیتو  های تولید( منجر به افزایش سطح عمومی قیمتدر شرایط اشتغال کامل یا وجود محدودیت 

کنند.  های تجاری تحلیل می( تأثیرگذاری شکاف ستانده بر تورم را با استفاده از الگوهای چرخه 2۰۰۳)  6و تودله

آنها معتقدند که یکی از مهمترین منابع تأثیرگذار بر تورم وضعیت چرخه تجاری است. وقتی اقتصاد در حال عبور  

گرفته است، به جای فشار افزایشی شاهد فشار  ای است که در آن منابع به طور کامل مورد استفاده قرار ن از دوره 

ای است که در آن منابع به طورکامل مورد  کاهشی تورم خواهیم بود. برعکس وقتی که اقتصاد در حال عبور از دوره 

( در توضیح نظریه فشار تقاضا،  2۰۱۱همچنین توتونچی )   اند، فشار تورمی افزایش خواهد یافت.استفاده قرار گرفته 

گذرای  کند تقاضای کل از مجموع مصرف، سرمایه ( بسط داده شده است، عنوان می۱۹۴6-۱88۳)  ۷ینزکه توسط ک

آید. حال اگر ارزش تقاضای کل از ارزش عرضه کل در سطح اشتغال کامل پیشی  و مخارج دولت به دست می

تورم با سرعت بیشتری    بگیرد، شکاف تورمی بروز خواهد کرد و هرچه شکاف بین عرضه و تقاضای کل بزرگتر باشد،

افزایش خواهد یافت. براساس این نظریه، هر سیاستی که منجر به افزایش هر یک از اجزای تقاضای کل شود، از  

 جمله افزایش مخارج دولت یا کاهش درآمدهای مالیاتی، فشار تقاضا بر تورم را افزایش خواهد داد.  

(، به بررسی چرخه تأثیرگذاری تورم بر کسری  ۹۹6۱)  8در یک دیدگاه تئوریک دیگر، انوسیک و اسوالجک 

افزایش تورم منجر به    ۹بودجه و تشدید تورم از این ناحیه پرداخته است. او معتقد است که براساس تئوری تانزی 

تواند منجر به بروز یا تشدید کسری بودجه شود. در این شرایط کسری  کاهش درآمدهای حقیقی دولت شده و می 

ستانی کند که اگر سیستم مالیات ( در تئوری خود عنوان می۱۹۷8موجب افزایش تورم شود. تانزی )  تواندبودجه می 

ها بدون تغییر خواهد ماند یا حتی افزایش  به طور کلی پیشرفته باشد، درآمدهای مالیاتی حقیقی با افزایش قیمت 

انتظار داشت که میزان درآمد مالیاتی توان  خواهد یافت. در غیر این صورت، هرچه میزان تورم بالاتر باشد، می 
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حقیقی دولت کمتر شود و هرچه تاخیر در پرداخت مالیات بیشتر باشد، منابع حقیقی بیشتری از دست خواهد  

کند که با بروز کسری بودجه یا  ( در تحلیل پویایی این فرآیند عنوان می2۰۰۱)  ۱رفت. پیوننتکوسکی و همکاران 

ک مرکزی )به عنوان یکی از منابع پایه پولی( و در نتیجه عرضه پول افزایش خواهد  تشدید آن، بدهی دولت به بان 

ها و نقدینگی، افزایش عرضه پول منجر به افزایش سطح یافت. با توجه به رابطه مثبت بین سطح عمومی قیمت 

بعد شده و دولت    ها منجر به کاهش مخارج واقعی دولت در دورعلاوه، افزایش قیمت ها خواهد شد. به عمومی قیمت 

ناچار به جبران مخارج خود از طریق افزایش مخارج اسمی در دوره بعد خواهد شد. این امر دوباره موجب افزایش  

کسری بودجه و تکرار این فرآیند خواهد شد. بنابراین بین افزایش مخارج دولت )یا کسری بودجه( و سطح عمومی 

 ها یک رابطه علت و معلولی برقرار است. قیمت

همچنین دولت ممکن است به منظور تامین کسری بودجه خود، اقدام به انتشار اوراق قرضه کند و به منظور 

جذب اقبال عمومی به این اوراق ناچار است تا نرخ بهره این اوراق را بالاتر از نرخ بهره جاری تعیین کند. افزایش  

ار اوراق قرضه خواهد شد. بدین ترتیب با کاهش  نرخ بهره اوراق، موجب خروج پول از سیستم بانکی به سمت باز

ها، عرضه وام کاهش و هزینه دریافت وام افزایش خواهد یافت )که این در مجموع به معنای  منابع در اختیار بانک 

گذاری مولد، به معنی افزایش هزینه تولید بوده و این  افزایش نرخ بهره در کل اقتصاد است(. افزایش هزینه سرمایه 

هزینه در افزایش قیمت کالاهای نهایی نمود خواهد یافت که به معنی افزایش تورم خواهد بود )ابوالسود و    افزایش

 (.  2۰۱۹،  2همکاران

 

 های پولیرابطه تورم و سیاست   -2-2  

یابی سیاست پولی عبارت است از فرآیند نظارت بر عرضه پولی ملی با استفاده از ابزارهای مختلف به منظور دست 

تواند تنظیم نرخ بهره،  یابی به اشتغال کامل است. این سیاست میهدافی خاص مانند محدودکردن تورم یا دستبه ا

دهنده را در بر  ها و عمل به عنوان آخرین وام ای، تنظیم استانداردهای سرمایه برای بانک تنظیم الزامات حاشیه 

های مختلفی از جمله کانال نرخ بهره،  (. گرچه در نظریات تورمی از کانال 2۰۰۰  ،۴فریدمن؛  2۰۰5،  ۳گیرد )وارین 

افزایش تقاضا، افزایش فشار هزینه و... فرآیند تأثیرگذاری سیاست پولی بر تورم تشریح شده است، اما موضوع قابل  

(  ۱۹6۳)  5ن، میلتون فریدمنتوافق همه آنها در نهایت افزایش حجم پول و به دنبال آن افزایش تورم است. در این بی

 .  "تورم همیشه و همه جا یک پدیده پولی است"گذار نظریه پولگرایی تورم، عنوان کرده است که:  بنیان

توان به نظریه  های تورم که به بررسی نقش پول در افزایش سطح عمومی پرداخته است می از نخستین نظریه

ها ناشی نظریه عنوان شده است که تغییرات در سطح عمومی قیمتمقداری پول اشاره کرد. به بیان ساده، در این  

گذاری تغییرات پولی بر تورم،  (. در تحلیل فرآیند تأثیر2۰۱۱از تغییر در مقدار پول در گردش است )توتونچی،  
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  فیشر از معادله مبادله خود استفاده کرده و سپس مارشال از دیدگاه مکتب کمبریج به نظریه مقداری پول نگاه 

سمت چپ معادله، معادل ارزش پولی است که برای کالاها و خدمات پرداخت    (MV=PYکرد. در معادله فیشر )

شود و سمت راست معادل ارزش عرضه کالاها و خدمات است. اگر در این معادله سرعت گردش پول و سطح می

یابد. در مکتب کمبریج معادله  ر میها نیز به همان میزان تغییمحصول ثابت بمانند، با تغییر در حجم پول، قیمت 

عکس سرعت گردش پول  است. در این نظریه نیز اقتصاددانان    kبازنویسی شد که در آن    M=KPYفیشر به صورت  

با ثابت فرض کردن سرعت گردش پول و سطح تولید به این نتیجه رسیدند که هر تغییری در حجم پول منجر به  

خواهد شد. به عبارت دیگر طرفداران نظریه مقداری پول تنها عامل    هاتغییر متناسب در سطح عمومی قیمت

؛ فرخی بالاجاده و همکاران،  2۰۰6،  ۱کنند )فریدمن ایجادکننده تورم در اقتصاد را تغییرات در حجم پول عنوان می

 (. ۱۳۹8؛ حیاتی و همکاران،  ۱۳۹8

بودند که تنها پول مهم است و همچنین  در تحلیل نظریه پولی تورم، پولگرایان به پیروی از فریدمن معتقد  

گذارد.  تری برای برقراری ثبات اقتصادی در اختیار می معتقد بودند سیاست پولی نسبت به سیاست مالی ابزار قوی 

ها در  براساس نظر آنها، عرضه پول عامل عمده، البته نه تنها عامل، در تعیین هر دو سطح ستانده و سطح قیمت 

ها در بلندمدت است. به عبارت دیگر آنها معتقد بودند که در بلندمدت سطح  یین سطح قیمتکوتاه مدت و عامل تع

 (.  2۰۱۱گیرد )توتونچی،  ستانده توسط عرضه پول تحت تأثیر قرار نمی

های نرخ بهره، اعتبار،  های ناشی از سیاست پولی عمدتا از کانال ( معتقدند که شوک 2۰2۰)  2کان و همکاران 

( معتقد است که مکانیسم نرخ بهره، مکانیسم ۱۹۹5)  ۳شود.  مشکین و نرخ ارز منجر به تورم می  هاقیمت دارایی

کند که با  کلیدی انتقال پولی است که در مدل کینزین مورد توجه قرار گرفته است. او به نقل از کینز عنوان می

گذاری کاهش و میزان  هزینه سرمایهافزایش عرضه پول نرخ بهره )به عنوان قیمت پول( کاهش یافته و در نتیجه 

گذاری منجر به افزایش تقاضای کل شده و در شرایط  های سرمایه گذاری افزایش خواهد یافت. افزایش هزینهسرمایه

،  5؛ بریانت ۱۹۹5،  ۴محدودیت تولید، به تورم منجر خواهد شد. از سوی دیگر برخی محققان )گرین بام و تاکور 

( بر قدرت خلق نقدینگی 2۰۱۰،  8؛ راش و همکاران 2۰۰2،  ۷؛ کاشیاپ و همکاران ۱۹8۳،  6؛ دیاموند و دیبویگ۱۹8۰

ها  های مالی تاکید دارند. بنابراین سیاست مالی انبساطی منابع مالی بیشتری در اختیار بانک ها به عنوان واسطه بانک 

گیرد که این امر  فرآیند چرخه خلق پول قرار می قرار داده و در نتیجه بخش بیشتری از این منابع به صورت وام در  

 در نهایت به افزایش حجم پول و تورم منجر خواهد شد. 
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های روش تحقیق در بیان متغیرهای اثرگذار بر تورم در اقتصاد  که در کارهای تجربی به علت محدودیت در حالی  

اثرگذار بر تورم شده است، در مجموع، نگاهی   ایران همواره با فرض اثرات دائمی متغیرها اقدام به تعیین متغیرهای

مهم است که روابط بین متغیرها طی زمان تغییر    قرن گذشته بیانگر این نکته به ادبیات منحنی فیلیپس در نیم  

 کند.  می

 

 ق یتحقمدل   هئارا - 3 

باشد، برای تجزیه و تحلیل اثرات  میها مورد استفاده در این پژوهش که از نوع سری زمانی  با توجه به نوع داده 

های پولی و مالی بر روی تورم از تکنیک اقتصادسنجی الگوی پارامتر متغیر طی زمان با عوامل  مربوط به شوک 

شود. رهیافت فوق یک مدل سری زمانی است که ( استفاده می TVP-FAVARتعدیل شده خودبازگشت برداری )

بر اساس نظر  کنند.  ها هم در طول زمان تغییر میا، ماتریس واریانس شوک در آن علاوه بر تغییرپذیری پارامتره

های سنتی منطبق بر فروض  های گذشته )مدل ترین مشکلات مدل ( از مهم2۰۰8و    2۰۰۷   )  ۱استاک و واتسون 

بینی ها پیش برخی مدل است. به عبارت دیگر  بینی درست در طول زمان  پیشناتوانی در  محدود کننده کلاسیکی(  

ر این پژوهش  د.  دهندانجام می بینی را تنها در دوران رونق  ها پیشرا تنها در دوران رکود و برخی دیگر از مدل 

از روش   این مشکل  از  . در قالب مدل ه استاستفاده شد  TVP-FAVARبرای رفع  استفاده  با  و  های ساختاری 

مطرح شدند    FAVAR، الگوهای  TVPشده است. همزمان با بسط الگوهای  مطالعات متعددی انجام   TVPهای  روش 

افزودن عامل گم با  برداری را  الگوهای خودرگرسیون  این عامل گممی  شده تعدیلکه  تواند سطح شده می کرد. 

احتمال وقوع تکانه یک متغیر باشد. دو روش فوق توانایی تحلیل مطالعات مبتنی بر الگوی خودرگرسیون برداری  

گران  ابزار بسیار قدرتمندی را در اختیار تحلیل  FAVARو    TVPهای  طوری که ترکیب مدل را افزایش دادند، به 

های  با توجه به اهمیت موضوع برای اقتصاد ایران و ناکارایی روش (.  2۰۱2،  2)کوپ و کروبلیس دهد  میاقتصادی قرار  

شوک ناشی از هر یک از عوامل مؤثر بر  سنتی در پیش بینی عوامل مؤثر بر تورم در طی زمان، در تحقیق حاضر 

 تورم در طی زمان مورد بررسی قرار گرفته است. 

 است:   صورت رابطه زیربه  TVP-FAVARمدل  

Xt = λt
y

yt + λt
fft + ut 

[
yt

ft
] = ct + Bt,1 [

yt−1

ft−1
] + ⋯ + Bt,p [

yt−p

ft−p
] + εt (۱                                                                                   )  

 

λtدر رابطه فوق  
y    ،ضرایب رگرسیونλt

f    ضریب متغیر فاکتور وft  باشد.  متغیر فاکتور می(Βt,1, … , Βt,P)    ضرایب

VAR  است.  ut    وεt    پسماندهای مدل هستند که دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و کوواریانسQt    وVt  باشند. می 

λtضرایب   = ((λt
f)

′
, (λt

y
)

′
)

′
VAR   βt و ضرایب مدل      = (ct

′, vec(Βt,1)
′
, … , vec(Βt,P)′)    بر طبق یک فرآیند

 شوند: ی متغیر بر روی زمان استخراج می گام تصادف
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λt = λt−1 + vt

βt = βt−1 + ηt
(2                                                                                                                             )                        

 

,ηt~N(0که در آن   Rt)    وvt~N(0, Wt)  ( با یکدیگر و بر روی زمان ناهمبسته 2است. همه خطاها در رابطه )

 صورت زیر دارند: ، بنابراین ساختاری بههستند

(

ut

εt
υt

ηt

) = N (0 , [

Vt 0 0 0
0 Qt 0 0

0
0

0
0

Wt

0

0
Rt

]) 

 

های دیگری نیز از مدل فوق  گویند. با اعمال چندین محدودیت، مدل می TVP-FAVAR( را مدل 2( و )۱روابط )

 شوند که به شرح زیر است:استخراج می 

شود که ضرایب  : این مدل هنگامی حاصل می VAR)-TVP-(FA۱پارامتر متغیر زمانی عامل افزوده شده    VARمدل  

Wt) های زمانی ثابت باشد  ی دورهدر همه  (λt)(،  ۱معادله اول در رابطه ) = λtبوده که در این صورت    0 = λ0 

 است(. 

در طول زمان ثابت باشند    βtو    λtشود که  : این مورد هنگامی حاصل می(FAVAR)شده  عامل افزوده    VARمدل  

(Wt = Rt = 0.) 

شود که تعداد فاکتورهای مدل  : این مدل هنگامی حاصل می(TVP-VAR)پارامترهای متغیر زمانی    VARمدل  

 صفر باشد. 

 در طول زمان ثابت باشد.   βtو   λtشود که تعداد فاکتورها صفر بوده و  : این مدل هنگامی حاصل میVARمدل  

بیزی    روش   FAVAR-TVPو    VAR-TVPل  مد  2تخمین  از  استفاده  مونت با  مارکوف  های  زنجیر  کارلو 

(MCMC)   محقق یک مدل    اگرسازی بیزی، حتی  های شبیه(. روش 2۰۱5،  ۳شود )دل نگرو و پرمیسری انجام می

FAVAR-TVP    منفرد را تخمین بزند، از لحاظ محاسباتی سنگین است. هنگام مواجهه باFAVAR-TVP  ۴چندگانه  

بازگشتیبینیو هنگام محاسبه پیش  اجرای  )که به     5های  نیازمند  بر روی یک محدوده    MCMCصورت مکرر، 

 به علت مدت زمان زیاد اجرای تخمین، بازدارنده هستند.   MCMCهای  ها است( استفاده از روش گسترده از داده 

متغیره معمولاًهای کوواریانس خطا در مدل ماتریس  زمانی چند  نوسانات تصادفی چند  های سری  با مدل   

مدل  می متغیره  به سازی  است.  سنگینی  محاسبات  آن  تخمین  لازمه  که  حجم شوند  چنین  از  اجتناب  منظور 

,Vt)ای از محاسبات، در این مقاله مقادیر  گسترده  Qt, Wt, Rt)   های تنزیل ماتریس واریانس و  با استفاده از روش

  6(EWMA)ی میانگین متحرک وزنی نمایی  هاروش از    Qtو    Vt  صورت بازگشتی تخمین زده شده است. برایبه

 
1 Factor-Augmented Time-Varying Parameter VAR 
2 Bayesian 

3 Del Negro  and Primiceri 

4. Multiple TVP-FAVAR 
5 Recursive 

6 Exponentially Weighted Moving Average 
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وابسته است. روش فوق از نظر محاسباتی ساده است تخمین    Qtو    Vtاستفاده شده است که مقدار آن به فاکتورهای  

EWMA  گیرند و تقریب ی مثباتی در کاربردهای مالی مورد استفاده قرار  بی   سازیمنظور مدل به  ایگستردهصورت  به  

های فاکتور  با استفاده از روش   Rtو    Wtآیند. همچنین ماتریس کوواریانس  حساب میبه  GARCHدقیقی برای مدل  

(، به توصیف آن پرداخته شده است تخمین زده  2۰۱۴و    2۰۱2که در مطالعه کوپ و کروبلیس )  ۱شده فراموش 

شده دارای تفاسیر یکسانی  تنزیل و فراموش وابسته است. فاکتورهای    κ3و    κ4شود. روش فوق نیز به فاکتورهای  می

و مجذور خطایش، در مقایسه با    t-1ها دلالت بر این دارد که مشاهدات جدید  که مقدار کم آن طوری هستند به

دلالت بر این دارد که تعداد    EWMAگیرند. روش  می  Qtو    Vtتر وزن بالای را در تخمین برای  مشاهدات قدیمی

κ1/2مؤثر  − 1(κ2/2 − شود، این در حالی است که روش  استفاده می   Qtو    Vtمنظور تخمین  از مشاهدات به  (1

1)/1شده دلالت بر این دارد که تعداد مؤثرفاکتور فراموش  − κ3)(1/(1 − κ4))   از مشاهدات برای تخمینWt   و

Rt  می تنزیلاستفاده  فاکتورهای  انتخاب  فراموش   شود.  می و  در  شده  تغییرات  انتظاری  مقادیر  اساس  بر  تواند 

κ1پارامترها تنظیم شود. توجه شود که اگر   = κ2 = ثابت است،    Qtو    Vtانتخاب شود، دلالت بر این دارد که    1

κ3که  درحالی  = κ4 = Wtدلالت بر این دارد که   1 = Rt =  ثابت هستند.  βtو    λtو مقادیر    0

 صورت جدول )۱( است: ارائه شده در این مقاله به  TVP-FAVARمدل    یک مدل ساده الگوریتم تخمینی

 
 TVP-FAVAR. الگوریتم برای تخمین مدل  1جدول 

 V0و Q0و f0و λ0و   β0الف( تعیین پارامترهای اولیه   -۱

 f̃tب( تخمین اجزای اصلی فاکتورها،  

 f̃tبا استفاده از   θtتخمین پارامترهای متغیر زمانی   -2

 VDبا استفاده از  Wtو Rtو   Vtو Qtالف( تخمین  

 KFSحاصله و روش  Wtو  Rtو   Vtو Qtبا استفاده از مقادیر   λtو   βtب( تخمین  

 KFSبا استفاده از  θtبا مقادیر معین   ftتخمین فاکتورها   -۳

 ( 2۰۱۴)منبع: کوپ و کروبلیس  

 

 ( داریم:2و    ۱تر رابطه )یسی فشرده بازنوبا  

xt = ztλt + utut~N (0 , Vt) (۳                                                                                                                             )    

zt = zt−1βt + εtεt~N (0 , Qt) (۴                              )                                                                                              
βt = βt−1 + ηt, ηt~N (0 , Rt) (5                                                                                                                          )  
λt = λt−1 + υt, υt~N (0 , Wt) (6                                                                                                           )                  

 
1 Forgetting Factor 
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اینجا   λtدر  = (λt
y

, λt
f)′    که توجه شود  استاندارد   ft̃است.  بنیادی  اجزای  داده  ftاز    ۱تخمین  اساس   xtهای  بر 

ztکه  طوری ( است، به tهای تا زمان  )داده  = [
yt

ft
z̃tو    [ = [

yt

ft̃
عنصر    𝑎𝑖,𝑡یک بردار باشد،    aiعلاوه اگر  باشند؛ بهمی  [

ith   علاوه اگر آن بردار است، به𝐴𝑡   ،یک ماتریس باشدAii,t    عنصر(i, i)th    آن ماتریس است. الگوریتم تحقیق فوق

برای وضعیت  2مقادیر توزیع پیشین  نیاز دارد، بهرا  اولیه  از مقادیر نسبتاً کاربردی  طوری های  ،  f0~(0,100)که 
f0~(0,10)  ،λ0~(0, I)   وβ0~(0, I)    برای این منظور استفاده شده است. برای تخمینEWMA    واریانس خطای

VÔها برابر با بینی مقادیر اولیه آنپیش  = 0.1 × I  ،QÔ = 0.1 × I ،RÔ = 10−5 × I   وWÔ = 10−5 × I   در نظر

  Rt، بر اساس این واقعیت است که WÔو   RÔگرفته شده است. لازم به ذکر است که در نظر گرفتن مقادیر کمتر  

 5−10صورت آشکارا حتی واریانس کمی برابر با  که بهطوری کنند، به کامل در ضرایب را تعیین میدرجه ت  Qtو  

 کند.امکان تغییرات بزرگ در ضرایب را در یک دوره نسبتاً کوتاه فراهم می

که شامل دو مرحله    FAVAR-TVP(، را برای  2۰۱۱)  ۳الگوریتم این تحقیق بسط الگوریتم مطالعه دوز و همکاران 

tهای  اصلی است و برای زمان  = 1, … , T  کند: شود اجرا میتکرار می 

 زند.تخمین می  TVP-FAVAR، مقادیر پارامترها را در مدل  ft̃مرحله یک: مشروط به مقادیر  

از فیلتر کالمن به  TVP-FAVARمرحله دو: مشروط به مقادیر ضرایب تخمینی     ftمنظور تخمین  مرحله یک، 

 کند.استفاده می تحقیق  

شود در این  حالت اجرا می   - مرحله دوم بدون نیاز به توضیحات اضافی، بر اساس فیلتر کالمن در یک مدل فضا  

اول با در نظر گرفتن مقادیر توزیع پیشین شرح داده    شود. مرحلهبخش تنها روش اجرای مرحله اول شرح داده می 

tشده در قسمت قبل برای دوره زمانی   = tشود و برای  ی شروع م  0 = 1, … , T   یابد. فرآیندی به شرح زیر ادامه می 

 صورت ذیل است: به  η̂t−1و    �̂�𝑡−1این مرحله شامل محاسبه پسماند برای تابع حالت، یعنی   

  υ̂t−1 = λ̂t−1 − λ̂t−2 (۷   )                                                                                                                                            

η̂t−1 = β̂t−1 − β̂t−2 (8    )                                                                                                                                           

 Wtو    Rtتخمین ماتریس کوواریانس مدل حالت  

R̂t = κ3R̂t−1 + (1 − κ3)η̂t−1η̂t−1
′ (۹  )                                                                                                                    

Ŵt = κ4Ŵt−1 + (1 −

κ4)υ̂t−1υ̂t−1
′ (۱۰                                                                                                                 )  

tر اساس اطلاعات در دوره  ب  βtو    λtبینی فیلتر کالمن برای  محاسبه مقادیر تابع پیش  − 1 : 

λt~N (λt|t−1, ∑
λ

t|t − 1
) (۱۱                                                                                                                             )         

βt~N (βt|t−1, ∑
β

t|t − 1
) (۱2                                                          )                                        

                                   

 
1 Standard Principal Components 
2 Priors 

3 Doz and et. al 
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فوق روابط  𝜆𝑡|𝑡−1در  = 𝜆𝑡−1|𝑡−1    و∑
λ

t|t − 1
= ∑

λ
t − 1|t − 1

+ Ŵt    وβt|t−1 = βt−1|t−1    و∑
β

t|t − 1
=

∑
β

t − 1|t − 1
+ R̂t  باشند. می 

 گیری: بینی تابع اندازهمحاسبه خطاهای پیش 

ût = xt − x̂t|t−1 (۱۳                                                                                                                             )                      
ε̂t = zt − ẑt|t−1  

(۱۴                                                                                            )                                                            

x̂t|t−1در روابط فوق   = z̃tλt|t−1    وẑt|t−1 = zt−1βt|t−1  باشند. می 

 : EWMAبا استفاده از روش    Qtو   Vtگیری، یعنی  تخمین ماتریس کوواریانس خطای تابع اندازه 

  V̂t = κ1V̂t−1 + (1 − κ1)ût (۱5                                       )                                                                                          

Q̂t = κ2Q̂t−1 + (1 − κ2)ε̂tε̂t
′ (۱6                                                                                                                           )  

= iی هر کدام از مقادیر  برا   λi,tبه روز رسانی    1, … , n   :برای 

𝜆𝑖𝑡~𝑁(𝜆𝑖,𝑡|𝑡 , ∑ .𝜆
𝑖𝑖,𝑡|𝑡 ) (۱۷                                                                                                      )

                                      

 از طریق رابطه زیر: 
  λi,t|t = λi,t|t−1 + ∑ z̃t

′(V̂t +λ
ii,t|t−1

z̃t ∑ f̃t
′λ

ii,t|t−1 )
−1 (۱8                                             )                                            

∑ = ∑ − ∑ z̃t
′(V̂t + z̃t ∑ z̃t

′λ
ii,t|t−1 )

−1λ
ii,t|t−1 z̃t ∑ .λ

ii,t|t−1
λ
ii,t|t−1

λ
ii,t|t (۱۹                      )  

 :βtبه روز رسانی  

βt~N (βt|t, ∑ .
β
t|t ) (2۰                                                                                                 )           

                                       

 از طریق رابطه زیر: 

  βt|t = βt|t−1 + ∑ z̃t−1
′ (Q̂t + z̃t−1 ∑ z̃t−1

′β
t|t−1 )

−1
(z̃t −

β
t|t−1

z̃tβ̂t) (2۱                                                           )  

∑ = ∑ - ∑ z̃t-1
' (Q̂t+z̃t-1 ∑ z̃t-1

'
β

t|t-1
)

-1β

t|t-1
z̃t-1 ∑

β

t|t-1

β

t|t-1

β

t|t
 

 

 برآورد مدل  -4

است. متغیرهای    ۱۳۹8الی    ۱۳۷۰های پژوهش حاضر به صورت سری زمانی از نوع فصلی طی دوره زمانی  داده 

(، رشد مخارج عمرانی GC(، رشد مخارج جاری )M(، رشد نقدینگی )Infمورد استفاده شامل متغیرهای اصلی تورم )

(GB مالیات رشد   ،)( واسطهTaxها  و شاخص   )( بانکی  پنهBIگری  متغیر  و   )( بخش سوداگری  بازدهی  (  SPان 
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اسمیت می و  هافستد  مطالعه  اساس  بر  فوق  متغیرهای  از  2۰۱2)  ۱باشد.  اطلاعات  و  آمار  است.  شده  انتخاب   )

بانک گزارش  ترازنامه  و  ایران  مرکزی  بانک  واسطه های  شاخص  محاسبه  برای  است.  شده  اخذ  بانکی  ها  گری 

نقد، نیمه نقد و غیرنقد اهمیت دارد، زیرا بر اساس ادبیات شاخص  بندی اقلام ترازنامه به بدهی و دارایی  دسته

ها  های نقد، نیمه نقد و غیرنقد ترازنامه بانک گری بانکی برای محاسبه این شاخص باید به هر یک از سرفصلواسطه 

ه استخراج  ضریب مثبت یا منفی نیم و صفر داده شود تا با اعمال ضریب و از جمع تمام اقلام عددی از کل ترازنام

گری  گری بانکی و میزان ریسک متحمله به بانک از بابت اعمال وظیفه واسطه شود که بر اساس آن شاخص واسطه 

های بانک نرمال نمود و از وضعیت ترازنامه  توان شاخص مرتبط را به کل داراییبانکی محاسبه شود. پس از آن می 

بان ارزیابی  و  برای مقایسه  استخراجی  واسطه ک بانک یک شاخص  واقع همان  ها داشت. شاخص  بانکی در  گری 

با    TVP-FAVARتخمین مدل  بررسی مانایی متغیرهای تحقیق به  در ادامه پس از  شاخص خلق نقدینگی است.  

 شود.  و با استفاده از دو وقفه متغیرهای اصلی مدل پرداخته می  MATLABافزار  استفاده از نرم 

یشه واحد فصلی متغیرهای تحقیق گزارش شده است. برای همین منظور  ر  نتایج مربوط به آزمون   2در جدول  

تواند ریشه واحد  استفاده شده است. به طور کلی این آزمون می  2در این پژوهش از آزمون ریشه واحد فصلی هگی 

وجود  های مختلف تعیین نماید. در این آزمون فرض صفر مبنی بر  فصلی و غیرفصلی را به طور جداگانه در فراوانی 

ماهه(  ریشه واحد فصلی با فراوانی صفر )ریشه واحد غیرفصلی( و همچنین ریشه واحد با فراوانی دو )ریشه واحد شش 

 گیرد.  مورد آزمون قرار می   Fو ریشه واحد با فروانی چهار )ریشه واحد فصلی( با آماره    tبا استفاده از آماره  

 
 . نتایج آزمون ریشه واحد فصلی هگی 2جدول 

 متغیر
 فصلی  ماههشش  غیرفصلی 

 P-Value آماره P-Value آماره P-Value آماره

 ۰۰/۰ 68/5 ۰۳/۰ - ۴2/۳ ۰۱/۰ - ۰۷/۳ تورم 

 ۰۰/۰ ۱2/۱5 ۰2/۰ - 8۴/2 ۰۱/۰ - ۱2/۴ رشد نقدینگی 

 ۰۰/۰ 86/۱۴ ۰۰/۰ - ۴5/۴ ۰۹/۰ - ۱5/2 رشد مخارج جاری

 ۰۰/۰ ۴۱/۱۴ ۰۳/۰ - ۴2/۳ ۱8/۰ - ۱۷/2 رشد مخارج عمرانی 

 ۰۰/۰ 2۱/۱۳ ۰۳/۰ - ۴5/۴ ۰۰/۰ - ۴6/۳ ها رشد مالیات

 ۰۰/۰ 5۴/5 ۰۴/۰ - ۷۷/۴ ۰۰/۰ - 85/۴ گری بانکی شاخص واسطه

 منبع: نتایج پژوهشگر 

 

دهد تمامی متغیرها فاقد ریشه واحد فصلی و ریشه واحد با تناوب دو هستند.  نشان می  2طور که جدول  همان

 عمرانی و جاری دارای ریشه واحد غیرفصلی هستند.همچنین متغیرهای مخارج  

 
1 Hafstead and Smith 

2 Hegy Test 



 و همکاران   یح یفل نعمت...  /   ها بابانک یا واسطه بر نقش دیبا تأک تورم بر یپول و یمال یهاشوک یاثرگذار یبررس   / 76

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

در این مقاله از بازده بازار مسکن، زمین، سکه و بورس جهت برآورد متغیر پنهان بازدهی بخش سوداگری استفاده  

 قابل مشاهده است.   ۱در نمودار    TVP-FAVARشده است. نتایج تخیمن این متغیر با استفاده از مدل  

 

 
 یر پنهان بازده بخش سوداگری كشور . تخمین متغ1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

شود.  نتایج آنالیز واکنش آنی در کل دوره بررسی می  ،اصلی مدل وقفه متغیرهای    دواز  در پژوهش حاضر با استفاده  

بررسی نتایج حاصل از برآورد مدل نشان داده شده است. همچنین برای ایجاد یک شوک در مدل و    ۳در جدول  

ها و شاخص  اثرات آن بر تورم، با افزایش یک انحراف معیار در تکانه نقدینگی، مخارج جاری، مخارج عمرانی، مالیات 

بعدی محور عمودی )ارتفاع( تورم است، محور عرض  گیرد. در نمودارهای سهگری بانکی مورد بررسی قرار میواسطه

ی زمانی تحقیق  شود و محور طول نیز دورهورد نظر سپری میهایی است که پس از وارد شدن شوک م)افقی( دوره

 دهد.   را نشان می

 
 TVP-FAVAR. ضرایب متغیرهای مدل با استفاده از روش 3جدول 

 بیشترین مقدار كمترین مقدار  انحراف معیار  میانگین  VARضرایب 

Inf(-1) 256/۰ ۱58/۰ ۰2۱/۰ - 5۱8/۰ 

Inf(-2) ۰۱5/۰ ۱65/۰ 2۳۳/۰ - ۴۱5/۰ 

M(-1) ۰2۱/۰ - ۱۷۳/۰ 2۱۳/۰ - ۳۱2/۰ 

M(-2) ۰۳۱/۰ - ۱۴2/۰ ۳2۴/۰ - 285/۰ 

BI(-1) ۰۱۳/۰ ۰25/۰ ۰۳۱/۰ - ۰۴2/۰ 
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 بیشترین مقدار كمترین مقدار  انحراف معیار  میانگین  VARضرایب 

BI(-2) ۰25/۰ ۰22/۰ ۰2۴/۰ - ۰۹۷/۰ 

GC(-1) ۱۰5/۰ - ۱۱5/۰ ۳۱2/۰ - ۱8۴/۰ 

GC(-2) ۱۳۴/۰ ۱2۳/۰ ۰82/۰ - ۴۰۷/۰ 

GB(-1) ۰۱8/۰ ۰26/۰ ۰۳۹/۰ - ۰65/۰ 

GB(-2) ۱۴2/۰ ۱۷۰/۰ ۱8۷/۰ - ۳۴2/۰ 

Tax(-1) ۰82/۰ ۱5۰/۰ ۱۷5/۰ - ۳6۱/۰ 

Tax(-2) ۱۳2/۰ ۱۷۰/۰ ۱6۴/۰ - ۳52/۰ 

Constant 2۴۴/۰ 285/۰ 2۳۳/۰ - 8۱5/۰ 

 پژوهشگر  ج یمنبع: نتا

 

شوک آنی حجم پول، مخارج جاری، مخارج عمرانی،    5الی    ۱افزار متلب و در نمودارهای  در ادامه با استفاده از نرم 

شود  مشاهده می  ۱ها بر روی تورم نشان داده شده است. همان طور که در نمودار  ها و مالیاتای بانکواسطه نقش  

نرخ    ،(یمحور افق ی)حرکت بر روافزایش   زمان باعث  یدر ط  حجم پول  در  یار انحراف مع یک  ه تغییراتا توجه بب

های جاری موجب افزایش نرخ تورم  متغیر در سال با توجه به نمودار نقش این  شده است.    آینده   هایدوره   تورم در

شده است. تورمی شدن اقتصاد و وقوع پدیده رکود تورمی به جای حرکت بر روی منحنی فیلیپس موجب انتقال  

منحنی فیلیپس به سمت راست و بالا و افزایش سطح تورم شده است. این امر به معنای مشکل در سمت عرضه  

 اقتصاد به جای سمت تقاضای اقتصاد است. 

 
 . شوک آنی حجم پول بر نرخ تورم 1نمودار 

 منبع: نتایج پژوهشگر 

 

شکل    U  تغییرات یک انحراف معیار در متغیر مخارج عمرانی طی زمان باعث یک حرکت  2با توجه به نمودار  

های اخیر در کاهش نرخ تورم کاهش  )حرکت بر روی محور افقی( بر نرخ تورم شده است. نقش این متغیر در سال 



 و همکاران   یح یفل نعمت...  /   ها بابانک یا واسطه بر نقش دیبا تأک تورم بر یپول و یمال یهاشوک یاثرگذار یبررس   / 78

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

یافته است. در اواسط دوره این متغیر موجب کاهش تورم شده ، اما در اواخر دوره به علت بالا بودن مخارج دولت  

)حجم دولت(، افزایش سطح تحریمها و کاهش درآمدهای نفتی  دولت حجم کمتری از درآمدهای خود را به مخارج  

 عمرانی اختصاص داده و به تبع آن نرخ تورم افزایش یافته است. 

 
 . شوک آنی مخارج عمرانی بر نرخ تورم 2نمودار 

 پژوهشگر  ج یمنبع: نتا

 

محور    ی)حرکت بر رو   افزایشزمان باعث    یطمخارج جاری    در  یارانحراف مع  یک  تغییرات  ۳  نموداربه    ا توجهب

های اخیر شدیداً افزایش  نقش متغیر مخارج جاری در نامساعد نمودن نرخ تورم در دوره شده است.  نرخ تورم  (  یافق

یافته است. بالا بودن حجم دولت و به تبع آن بالا بودن مخارج جاری و پایین بودن حجم درآمدهای مالیاتی و عدم  

های  اخیر به خاطر تحریم از مهمترین دلایل تأثیر منفی این شاخص بر بهبود نرخ تورم در  فروش نفت در سال 

 طی زمان بوده است. 

 
 . شوک آنی مخارج جاری بر نرخ تورم 3نمودار 

 پژوهشگر  ج یمنبع: نتا
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)حرکت بر    کاهشزمان باعث    یطها  ای بانکشاخص واسطه   در  یارانحراف مع  یک  تغییرات  ۴نمودار  ا توجه به  ب

های اخیر افزایش یافته است.  نقش این متغیر در کاهش نرخ تورم در دوره شده است.  نرخ تورم  (  یمحور افق یرو

 افزایش نرخ تورم شده است. ها در بخش مولد اقتصاد موجب  گری بانککاهش نقش واسطه

 
 ها بر نرخ تورم ای بانک. شوک آنی نقش واسطه4نمودار

 پژوهشگر  ج یمنبع: نتا

 

  ی )حرکت بر رو  شکل  Uدارای یک رفتار  زمان    یطمالیات کل    در  یارانحراف مع  یک  تغییرات  5  نمودارا توجه به  ب

شود که نقش این متغیر در افزایش  نمودار مشاهده میبا توجه به  شده است.    بر تورم در طی زمان(  یمحور افق

های اخیر رو به رشد است. افزایش نیافتن حقوق و درآمد متناسب با تورم و کاهش درآمدهای نفتی تورم در دوره 

جای درآمدهای نفتی از مهمترین علل اثرگذاری نامطلوب این  و تأکید دولت بر جایگزینی درآمدهای مالیاتی به

 متغیر بر  تورم بوده است.  

 
 ها بر نرخ تورم. شوک آنی نقش مالیات5نمودار 

 منبع: نتایج پژوهشگر 
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 و پیشنهادها  گیرینتیجه  -5

سیاست  با  رابطه  در  که  آنچه  کلی  طور  در  به  تورم  حوزه  در  می گذاری  مشاهده  اکثر  ایران  که  است  آن  شود 

ی تورم در  ای که همین موضوع سبب پایدار گونه ها در این زمینه با شکست مواجه شده است بهگذاری سیاست 

آوری  ای که تابگذشته و تبدیل شدن آن به یک پدیده مزمن و مخرب شده است. پدیده   اقتصاد در طی چهل سال 

اقتصادی   بنگاه عوامل  وضعیت شکننده)خانوارها،  در  را  اقتصاد  و  داده  تقلیل  را  دولت(  و حتی  به  ها  نسبت  ای 

گذاران  البته در این بین نادیده گرفتن عدم دانش علمی و تخصصی سیاستهای احتمالی آتی قرار داده است.  شوک 

را  ر برخی از نخبگان علمی کشور  توجهی به هشداهای متغیرهای اقتصادی و بیو اشراف آنها به ابعاد و پیچیدگی

   نباید نادیده گرفت.

به بررسی مهمترین متغیرهای مؤثر بر تورم پرداخته شده است.    TVP-FAVARدر این مقاله در قالب یک مدل  

گری بانکی به عنوان متغیرهای  برای این منظور از متغیرهای مخارج جاری، مخارج عمرانی، نقدینگی، مالیات، واسطه 

 استفاده شده است.  ۱۳۹8-۴تا    ۱۳۷۰- ۱ازدهی بخش سوداگری به عنوان متغیر پنهان طی دوره زمانی  اصلی و ب

الذکر اثر مثبت و  فوق   یرهایمتغ  یاست که، تمام  تیواقع  نیا  انگریب  افزار متلبنرم   یبر اساس خروج  ق یتحق  جینتا

تورم   یتا سه سال بر ثبات و ماندگار  کی نیب رهایمتغ نیدر ا راتییتغ اریهر انحراف معدارند و بر تورم  معناداری

 را ارائه نمود:   لیذ  یاستیس  شنهاداتیپ  توانیم  مدل   نیحاصله از تخم  جی. بر اساس نتااستدر کشور مؤثر  

  ی و به اعتبار   یشناور نمودن نرخ سود بانکهایی مانند  سیاستبر تورم،  حجم پول  با توجه به تأثیر مثبت   •

موجب ثبات تابع پس انداز و به تبع آن کاهش نوسان در حجم   ی تا حدود   تواندیآن م  یشاخص بند

 و به تبع ان کنترل تورم گردد.    دهیها گردپول در دست مردم و بانک 

سمت عرضه که    ی هااست یس  یبا اجرا توان  میبر تورم،    های بخش تقاضاسیاستبا توجه به تأثیر مثبت   •

موجبات کاهش تورم و خروج کشور   شود،یم نییت راست و پاموجب انتقال تابع عرضه اقتصاد به سم

  ی رو ین  یر بهره و  شیسطح فرهنگ کار، افزا  شیافزا  یهااست یس  جهی. در نتدی را فراهم نما  یاز رکود تورم

و کاهش تورم را فراهم    یموجبات بهبود رشد اقتصاد  تواندیکار م  یرو یبازار ن  بیترک  رییو تغ  یانسان

 آورد. 

نسبت    یسقف برا  نییتع  قی از طر  یمال  استیس  یمند بودجه بر تورم قاعده   یکاهش اثر کسر   یدر راستا  •

تول  یبده  ایبودجه    یکسر به   لنگر کردن سالانه مخارج دولت در    ،یناخالص داخل  دیدولت نسبت 

   واقع گردد.  دی راستا مف  نیدر ا  تواندی چهار ساله م  یهادوره 

تورم را فراهم نموده    جادیشدت گرفته و موجبات ا  ریاخ  یهادر تورم در سال   ینانینااطم  نکهیبا توجه به ا •

دولت و بانک    یو پول  یباط مالضتورم، مانند ان  ینانیکه موجبات کاهش در نااطم  ییهااست یاست، س

تورم  ،یمرکز  انتظارات  طر  یکاهش  م  جادیا  قیاز  ارز  و  پول  بازار  در  کاهش  یثبات  موجبات  تواند 

 . دینما  جادیدر تورم را ا  ینانینااطم
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 منابع فهرست 

.  VARX(. نگاهی دوباره به تورم در ایران: رویکرد  ۱۳۹6آرمن، سید عزیز، قربان نژاد، مجتبی، و کفیلی، وحید )

 doi: 10.22084/aes.2017.1882.  ۱2۱-۹۹(،  22)  6فصلنامه مطالعات اقتصادی کاربردی ایران،  

وامل مؤثر بر نرخ تورم در  (. مدلسازی ع ۱۳۹6اکبری فرد، حسین، قاسمی نژاد، امین، و رضایی جعفری، مریم )

های کاربردی  تاب و الگوریتم فاخته. فصلنامه علمی نظریهاقتصاد ایران با استفاده از الگوریتم کرم شب 

 . ۱68-۱۴۳(،  ۳)۴اقتصاد،  

 .۱5-۱۰(،  ۷)8(. ریشه یابی تورم. ماهنامه علمی امنیت اقتصادی،  ۱۳۹۹بشخور، مرجانه )

احمد ) اقتصاد دانشگاه    نامه کارشناسیپایان  .پدیده پولی است؟آیا تورم یک  (.  ۱۳82تشکینی،  ارشد، دانشکده 

 . تهران

(. ارزیابی اثرات نرخ بهره واقعی و نرخ  ۱۳۹6حاجی قاسمی، شهناز، نجاتی، مهدی، و صالحی آسفیجی، نورالله )

(،  ۳)۴تصاد،  های کاربردی اقذخیره قانونی بر متغیرهای منتخب کلان اقتصاد ایران. فصلنامه علمی نظریه

۱۱۷-۱۴2. 

های نرخ تورم در سیاست پولی ایران:  (. نقش پویایی۱۳۹8علیرضا )  ،عرفانی ، وکیومرث  ،سهیلی  ،یوسف  ،حیاتی

  :20.1001.1.25383833.1398.13.49.7.4dor.  2۳6-2۱۳  (،۴۹)۱۳،  اقتصاد مالی  .  DSGE  یک مدل

با  (. تعیین قاعدهی سیاست پولی در شرایط تورم پایدار اقتصاد ایران ۱۳8۹درگاهی، حسن، و شربت اوغلی، رویا )

اقتصادی،   تحقیقات  مجله  بهینه.  کنترل  روش  از   :dor   .2۷-۱(،  ۴)۴5استفاده 

20.1001.1.00398969.1389.45.4.1.8 

(. بررسی عوامل مؤثر بر تورم با تاکید بر اندازه دولت.  ۱۳۹۰مینه، و فشاری، مجید )صادقی، سید کمال، شیبائی، ا

 .۹۱-۷۳(،  ۱۱)۴فصلنامه علمی مدلسازی اقتصادی،  

(. بررسی رابطه پویایی رشد پول و تورم در  ۱۳۹8اله، خوچیانی، رامین، و آسایش، حمید )فرخی بالاجاده، حشمت 

(،  2)6های کاربردی اقتصاد،  ه مقداری پول، فصلنامه علمی نظریهایران: یک تحلیل اکونوفیزیک از رابط

2۱5-2۳8. 

(. شناسایی و تحلیل  ۱۳۹۴امین )  ،خواجویی پور، و  مهدی  ،شعبان زاده  ،سمانه  ،طریقی  ،سید سجاد،  علم الهدی

اقتصاد  .  دهنده تورم در ایران با رویکرد شبکه عصبی مصنوعیاصلی تشکیل   هاینقش عوامل مؤثر بر گروه 

 dor: 20.1001.1.25383833.1394.9.31.4.7   .56-۴۱  (،۳۱)۹،  مالی

طه علی بین نرخ تورم و بیکاری در اقتصاد  (. تحلیل راب۱۳۹۳محمدی، تیمور، ابونوری، عباسعلی، و محمدنژاد، رویا )

 dor: 20.1001.1.25383833.1394.9.30.2.3.  2۹-۴6(،  ۳۰)۹ایران. اقتصاد مالی،  

ایران مبتنی بر رویکرد میانگین ۱۳۹5زاده، رضا )مهرآرا، محسن، و قباد گیری  (. بررسی عوامل مؤثر بر تورم در 

- 5۷(،  ۱)2۱ریزی و بودجه،  (. فصلنامه برنامهWALSگیری حداقل مربعات )( و میانگینBMAبیزینی )

82  .dor: 20.1001.1.22519092.1395.21.1.3.1 

https://dorl.net/dor/20.1001.1.25383833.1398.13.49.7.4
https://dorl.net/dor/20.1001.1.00398969.1389.45.4.1.8
https://dorl.net/dor/20.1001.1.25383833.1394.9.31.4.7
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Abstract 
The current study uses TVP-FAVAR models to investigate the effect of monetary and financial shocks 

on inflation, with a focus on the intermediary role of banks, from 1370-1 to 2018-4. Main variables 

influencing inflation are money volume, current expenditures, construction expenditures, taxes, and the 

bank intermediation index. The rate of return variable of the speculative sector is considered as an 

unobservable and hidden variable. 

The findings show that not only the bank intermediation index, but also the variables of liquidity, 

construction expenses, and current expenses, have a positive and significant effect on the inflation rate, 

and that each standard deviation of change in these variables between one and three years influences 

the country's inflation stability and permanence. 

Based on the model's findings, policies such as floating the bank interest rate and credit indexing 

can be implemented, as can supply-side policies such as increasing the level of work culture, increasing 

human resource productivity, and changing the labor market's composition. The annual anchoring of 

government spending in four-year periods, as well as the adoption of policies that reduce the uncertainty 

of inflation, can be effective in adjusting the inflation rate for the ratio of budget deficit or government 

debt to GDP. 

Key Words: Monetary Policy, Fiscal Policy, Banking Intermediary, TVP-FAVAR Model 

JEL Classification: C61 ،E32  ،E43  ،E52 . 
 

 

 
1 Department of Economics, Central Tehran Branch, Azad University, Tehran, Iran (corresponding author) 

nem.falihi_pirbasti@iauctb.ac.ir. 

2 Department of Economics, Faculty of Economics, Kharazmi University, Tehran, Iran. h.amiri@khu.ac.ir 
3  3 Department of Economics, Central Tehran Branch, Azad University, Tehran, Iran, 1444fariba@gmail.com. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


