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Abstract 
Chronic inflation is one of the main obstacles to economic growth in Iran, 
and its analysis requires an approach beyond traditional monetary 
explanations. This research, relying on the theory of “active liquidity” that 
emphasizes the functional separation of liquidity components, empirically 
tests this theory against the “total liquidity” approach. The research 
hypothesis is that inflation is the result of the dynamic interaction of three 
factors: passive liquidity accumulation, exchange rate shocks, and the 
currency substitution mechanism. To examine this hypothesis, two VAR 
models were estimated with seasonal data from 1370-1401. The first model 
is based on active liquidity (M1) and the second model is based on total 
liquidity (M-Total). The test results show that M1 shocks have a rapid, strong 
and significant effect on inflation and explain more than 31 percent of its 
fluctuations; while the share of total liquidity is about 3 percent and lacks 
statistical significance. Also, currency shocks only work through the 
activation of active liquidity. The research findings, especially after the 1397 
currency crisis, confirm the transmission of inflation through the exchange 
rate and consider the effect of total liquidity on inflation to be insignificant. 
The research emphasizes the need to change the policymaking approach 
from controlling total liquidity to managing the composition of liquidity and 

controlling activating factors, especially the exchange rate. 
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 مقالة پژوهشي

 يارز يهاشوک رفعال،يغ ينگيانباشت نقد يايتعامل پو يآزمون تجرب

 (9019ـ9731) تورم جاديدر ا ارز ينيو سازوکار جانش

 ينيامام خم يو پژوهش يآموزش ةاقتصاد مؤسس ي/ دکتر        زانلويد ايام omidezanlo@gmail.com 
  m.a.mousavi@iki.ac.irينيامام خم يو پژوهش يآموزش ةار گروه اقتصاد مؤسسي/ استاديموسو يدمحمدعليس

 21/22/7121 پذيرش: - 27/21/7121 دريافت:

 دهيچک
 يهانييفراتر از تب يكرديرو ازمنديآن ن لياست و تحل رانيدر ا ياقتصاد رشد يتورم مزمن از موانع اصل

 ياجزا يكردكار كيكه بر تفك« فعال ينگينقد» ةيبر نظر هيپژوهش با تك نياست. ا يپول يسنت
ة يفرضازد. پرديم« كل ينگينقد» كرديدر برابر رو هينظر نيا يدارد، به آزمون تجرب ديتأك ينگينقد
و  يارز يهاشوك رفعال،يغ ينگيسه عامل انباشت نقد يايتورم حاصل تعامل پو ن است كهيق ايتحق

 0410ـ0361 يفصل يهابا داده VARدو مدل  ه،يفرض نيا يبررس ي. برااست ارز ينيسازوكار جانش
( M-Totalكل ) ينگيبر نقديمبتن( و مدل دوم M1فعال ) ينگيقدبر نيزده شد. مدل اول مبتن نيتخم

 30از  شيبر تورم دارند و ب يو معنادار يقو ع،ياثر سر M1 يهاشوك دهدينشان م آزمون جياست. نتا
 يدارو فاقد معنادرصد  3حدود  كل ينگينقدسهم  كهيدرحال ؛دهنديم حياز نوسانات آن را توضدرصد 

 يهاتهافي. كننديعمل م فعال ينگينقد يسازفعال قيتنها از بر يارز يهاشوك نيهمچن ؛است يآمار
كل  ينگينقد يد و اثرگذاريير نرخ ارز را تأيانتقال تورم از مس، 0336 يپس از بحران ارز ژهيوبه ،قيتحق

كل به  يگنياز كنترل نقد يگذاراستيس كرديرو رييپژوهش بر ضرورت تغ شمارد.يز ميبر تورم را ناچ
 دارد. ديتأكژه نرخ ارز يوبه ،سازو مهار عوامل فعال ينگينقد بيترك تيريمد

 .يپول استي، سVARارز، مدل  ينيفعال، تورم مزمن، جانش ينگينقد :هاهدواژيكل
 .JEL: E31, E51, E52, F31 يبندطبقه
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 مقدمه

 يهايژگياز و يكيبه  افته،ياستمرار  رانيدر اقتصاد ا يرقم صورت دوبه يمتوال يهادهه يكه برا داريتورم مزمن و پا

 جاديرم با اتو .خانوارهاست ديفراتر از كاهش قدرت خر دهيپد نيشده است. آثار ا لياقتصاد تبد يزابيو آس يساختار

شد تحقق ر ينادرست منابع، مانع جد صيو تخص هامتيسازوكار ق روكار، اختلال دكسب يدر فضا ينانيناابم

 .روديشمار مبه يو عدالت اجتماع داريپا يصاداقت

 يگذارتاسيس ةتجرباما تورم در بلندمدت وجود دارد،  يپول تيماه ۀدربار يتوافق نسب ،ياقتصاد اتيدر ادب اگرچه

 يناكام نيود. اتورم ش دارينتوانسته منجر به مهار پا ييتنهابه ينگينقد ينشان داده است كه كنترل كمّ رانيدر ا يپول

از آن  تردهيچيپ ران،ياقتصاد ا يو ساختار يدر بستر نهاد ها،متيانتقال پول به سطح ق يآن است كه سازوكارها انگريب

كل  كيعنوان به ينگياغلب مطالعات موجود، نقد در باشد. ريپذنييتب« كل ينگيحجم نقد»است كه صرفاً با تمركز بر 

 (M2) پول( و شبهM1پول ) انيتفاوت م ژهيوآن، به ياجزا يو كاركرد يمفهوم يزهايهمگن در نظر گرفته شده و تما

جزء  ايكه آ است هيفرض نيبه دنبال آزمون ا ،«الفع ينگينقد» ةيپژوهش با الهام از نظر نيگرفته شده است. ا دهيناد

اقتصاد  يار تورمفتر نييدر تب ينگينسبت به كل نقد يشتريب يدهحي(، توان توضM1) ينگيو در گردش نقد اليفعال، س

رچوب بر اساس چا بيدو مدل رق ا،يپو ياقتصادسنج يشناسمنظور، با استفاده از روش نيا يبرا؟ ريخ ايدارد  را رانيا

VAR مطالعه،  نيا يي. هدف نهارديگيقرار م سهيتورم مورد مقا سميناميد حيو برآورد شده و عملكرد آنها در توض يبراح

 است. رانيدر ا يضدتورم يگذاراستيس جيرا يدر مبان يمؤثر بر تورم و بازنگر يپول يهااز كانال ترقيدق ينشيب ةارائ

 پژوهش ةنيشيپ

 كرد: يبندببقه ياصل دسته سه در توانيم را رانيا در تورم به مربوط يتجرب و ينظر اتيادب

 يداود و( 0380) ياصغر و يكازرون ،(0386) يمحتشم و ينيحس مانند يمطالعات: كيكلاس يپول كرديرو الف(

. اندكرده دييا تأر بلندمدت در تورم و ينگينقد رشد انيم مثبت و داريپا يارابطه پول، يمقدار ةينظر بر هيتك با( 0367)

 بوربه هامتيق يعموم سطح ،ينگينقد رشد درصد 01 هر يازابه كه دادند نشان( 0333) ينقد و ييكاكو مثال، يبرا

 گرفته ظرن در همگن كل كي عنوانبه را ينگينقد عمدتاً مطالعات نيا حال،نيباا. ابدييم شيافزا درصد 7/4ن يانگيم

 اند؛گرفته دهيناد را آن ياجزا انيم يكاركرد يزهايتما و

 عوامل نقش بر( 0383) ينيتشك و نژاديعباس و( 0387) يسرآبادان مانند ها،پژوهش يبرخ: يساختار كرديرو ب(

 ياصل يهاشهير عنوانبه ينفت يدرآمدها به بودجه يوابستگ و يتيجمع راتييتغ عرضه، سمت يناتوان مانند يساختار

 نه شود،يم گرفته نظر در تورم دكنندۀيتشد عامل عنوانبه صرفاً ينگينقد رشد چارچوب، نيا در. دارند ديتأك تورم

 هك دادند نشان ،يرخطيغ ياقتصادسنج يهاروش از استفاده با زين( 0412) يياسكو باقرپور و يشاكر. آن ياصل منشأ

 است؛ برقرار ينگينقد به تورم از معكوس تيعل رابطة يحت و ندارد تورم بر يمعنادار ريتأث ينگينقد بلندمدت، در
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 با( 0410) يليتحص و( 0332)ديگران  و يسحاب مانند دتر،يجد مطالعات: يرخطيغ و ايپو يكردهايرو ج(

 نايم رابطة كه اندداده نشان( ياآستانه و نگيچيماركف ـ سوئ يهامدل مانند) يرخطيغ يهامدل از يريگبهره

 يسحاب ال،مث عنوانبه. است ريمتغ و يرخطيغ ،ياقتصاد مختلف طيشرا تحت و مختلف يهادوره در تورم و ينگينقد

 طيشرا رد كهيدرحال ابد؛ييم كاهش تورم بر ينگينقد رشد اثر بالا، تورم يهاميرژ در كه افتنديدر( 0332)ديگران  و

 .است ترواضح اثر نيا متوسط، تورم

 است: صيتشخ قابل موجود اتيادب در ياصل خلأ سه ها،تلاش نيا وجود با

 (؛M2 مقابل در M1) ينگينقد ياجزا يكاركرد يهاتفاوت به توجه . عدم0

 ؛(ظاراتانت رييتغ و يارز يهاشوك نقش مانند) ينگينقد يزادرون يسازفعال يسازوكارها يتجرب آزمون . عدم2

 .يپول رفتار رييتغ در ينهاد يهاكانال نقش و ينگينقد بيترك به يتوجه. كم3

 .پردازديم خلأها نيا كردن پر به ارز، ينيجانش سازوكار و «فعال ينگينقد» ةينظر بر تمركز با پژوهش نيا

 ينظر يمبان

. ستين ريپذامكان كيكلاس يهاهينظر يمبنا بر صرفاً آن نييتب كه است يچندعامل و دهيچيپ يادهيپد ران،يا اقتصاد در تورم

 دارد، ديتأك( P) هامتيق يعموم سطح و( M) پول حجم انيم ميمستق رابطة بر( Friedman, 1963) پول يمقدار ةينظر

 ،ينگينقد بيركت مانند يگريد عوامل ريتأث تحت رابطه نيا ناكارآمد، يبانك نظام و فيضع ينهاد ساختار با يياقتصادها در اما

 (.McKinnon, 1973; Agénor & Khan, 1996) رديگيم قرار يتورم انتظارات و يپول انتقال يهاكانال

 ينگهدار يتمعاملا مقاصد يبرا كه ينگينقد از يبخش تنها كه است استوار اصل نيا بر فعال ينگينقد ةينظر

( پولشبه) ينگينقد رفعاليغ بخش مقابل، در. دارد هامتيق سطح و كل يتقاضا بر يمعنادار و يفور ريتأث شود،يم

 شود فعال( يارز يهاشوك مانند) يساختار اي يانتظار يهاشوك ريتأث تحت آنكه مگر است، ميمستق يتورم اثر فاقد

(Keynes, 1963; Tobin, 1958) .) .طيشرا در دهديم حيتوض كه است ارز ينيجانش ةينظر دگاه،يد نيا مكمل 

 را رنقدشوندهيغ يهاييدارا و كننديم خود يهاييدارا يپرتفو ميبازتنظ به اقدام ياقتصاد عاملان ،ياقتصاد يثباتيب

 ;Calvo & Rodriguez, 1977; Miles, 1978; Savastano,1996كنند )يم ليتبد نقد يهاييدارا به

Cuddington; 1983). ينگينقد عيسر شيافزا موجب شود،يم شناخته «ارز ينيجانش» عنوان با كه نديفرا نيا 

 .شوديم يتورم يفشارها ديتشد و فعال

 است: استوار ليذ اصل دو بر حاضر پژوهش ينظر چارچوب

 دارد؛ تورم به يپول يهاشوك انتقال در ياصل ( نقشM1فعال ) ينگينقد: ينگينقد يكاركرد كي. تفك0

 باشد؛ معنادار اثر فاقد است ممكن (M-Totalكل ) ينگينقد كهيدرحال

 .كننديم ديتشد را خود يتورم اثر رفعال،يغ ينگينقد يسازفعال قيبر از يارز يهاشوك: ارز ينيجانش . سازوكار2
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 نظام قشن و گذارانسپرده رفتار تياهم بر و است راستاهم ياعتبار كانال و ينزينئوك يهاهينظر با چارچوب نيا

 .دارد ديتأك ينگينقد بيترك نييتع در يبانك

 قيتحق يشناسروش

ها از . دادهرديگيبهره م 0410زمستان تا  0361بهار  يزمان ۀدور يب رانياقتصاد ا يفصل يهاپژوهش از داده نيا

 و يسازمنظور همسانبه رهايمتغ ياند. تماماستخراج شده رانيو مركز آمار ا رانيا ياسلام يجمهور يبانك مركز

 يرهايمتغ اند.مورد استفاده قرار گرفته يعيبب تميبه لگار ليپس از تبد ا،يپو يتصادسنجاق يهادر چارچوب مدل ليتحل

 :شونديم فيتعر ليذپژوهش به شرح  ياصل

 ريمتغ نيها. انزد بانك يداريد يهاعلاوه سپرده(: شامل اسكناس و مسكوك در دست اشخاص بهM1) پول. 0

 ؛در اقتصاد است ينگينقد اليبخش فعال و س ۀندينما

 يترنييپا ينقدشوندگ يبور معمول دارادار كه بهمدت يگذارهيسرما يها(: مشتمل بر سپردهM2) پولشبه. 2

 ت؛اس ينگينقد رفعاليبخش غ انگريبوده و ب

 .پول(: حاصل جمع پول و شبهM_Totalكل ) ينگينقد. 3

ت. استفاده شده اس« فعال ينگينقد» ي( براي)پراكس نيگزيجا ريعنوان متغ( بهM1) پولپژوهش، از حجم  نيدر ا

 يابيصورت احتاز آن ممكن است به يو بخش ستيدر هر لحظه در حال گردش ن (M1) است كه تمام حجم يهيبد

ت. مفهوم اس رممكنياز بخش ساكن آن، غ ريمتغ نيبخش در گردش ا ميمستق يريگحال، اندازهنيشود. باا ينگهدار

خود  ريتغم نيكه ااما ازآنجا ،است« سرعت گردش پول» دهد،يشكل نشان م نيرا به بهتر ييايپو نيكه ا ياقتصاد

منجر به مشكلات  VARآن به مدل  مياست، ورود مستق (V1=GDP Nominal/M1) يمحاسبات ريمتغ كي

 نيبر ا اقتصاد كلان، فرض اتياستاندارد در ادب ةيمطابق با رو قيتحق نيدر ا نيبنابرا. شوديكامل( م يخط)هم يآمار

انجام معاملات را  يبرا ينماگر قابل مشاهده، قصد عاملان اقتصاد نيعنوان بهتر، بهM1در حجم  راتيياست كه تغ

 است. رموبر ت راتييتغ نياثرات ا نيو تخم ييخود، قادر به شناسا يابا ساختار وقفه VARو مدل  كنديم يندگينما

 اند:كنترل در مدل لحاظ شده يرهايعنوان متغبه زين گريكلان د ريفوق، سه متغ يپول يرهايبر متغ علاوه

 ؛سنجش تورم ياصل اريو مع هامتيق يسطح عموم ۀنديعنوان شاخص نماه(: بCPIكننده )مصرف يبها شاخص. 0

 ؛در اقتصاد يواقع ديمنظور كنترل اثرات سمت عرضه و تول(: بهGDP) يواقع يناخالص داخل ديتول شاخص. 2

 رز.ا ينيو سازوكار جانش يانتظارات تورم ،يرونيب يهااز شوك يعنوان شاخص(: بهEX) يررسميغارز بازار  نرخ. 3

فاضل اول آنها ت از،يو در صورت ن يبررس ييابتدا از نظر مانا رهايمتغ ةيمدل، كل ۀديچيو پ ايتوجه به ساختار پو با

را  نهيزم رها،يمتغ قيدق فيتعر نياند. ا( وارد شدهVAR) يبرداروني( در مدل خودرگرسستايا نديبه فرا ليتبد ي)برا

 .سازديفراهم م قيتحق ينظر اتيفرض ريپذسهيآزمون منسجم و مقا يبرا
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 مدل ي. طراح1

از مدل  ،ينظر يهاهيكلان و آزمون فرض يرهايمتغ انيروابط م يايپو ليمنظور تحلپژوهش، به نيدر ا

 است: ليذشامل مراحل  ييمدل نها نيانتخاب و تخم ندي( استفاده شده است. فراVAR) يبردارونيخودرگرس

 رهايمتغ ييو نامانا ييمانا ي. بررس1ـ1

استفاده شد. در  يواحد گروه ةشير يهاپژوهش، از آزمون يرهايمتغ ييمانا يژگيو يبررس يگام نخست، برا در

نشان  هايمدل در سطح گزارش شده است. بررس يرهايمتغ يبرا يواحد گروه ةشير يهاآزمون جينتا (0)جدول 

ل نس يهاآزمون انيبور مشخص، در م. بهستنديمختلف كاملاً همسو ن يهاآمده از آزموندستبه جيكه نتا دهديم

 ةشيبر وجود ريصفر مبن ةيفرض Im, Pesaran and Shinو  Levin, Lin & Chu ،Breitung يهااول، آزمون

 شريبر روش فيمبتن يدر سطح دارد. در مقابل، دو آزمون آمار رهاياند كه دلالت بر نامانا بودن متغواحد را رد نكرده

(ADF-Fisher  وPP-Fisherكه از قدرت بالاتر )و صفر را رد كرده  ةيكوچك برخوردارند، فرض يهادر نمونه ي

 .كننديرا گزارش م ييمانا ةجينت

است و معمولاً  يدر مطالعات تجرب جيرا يادهيپد ،يواحد گروه ةشير يهاآزمون جيدر نتا ينوع ناهمخوان نيا

 يحال، با توجه به مباننيهاست. بااداده يساختار يهايژگيبه و تيو حساس يآمار يشناساز تفاوت در روش يناش

روند و رفتار  ينرخ ارز و حجم پول را ذاتاً دارا ها،متيق يهمچون سطح عموم ييرهاياقتصاد كلان كه متغ ينظر

 يكرديپژوهش رو نيدر ا ،(ADF) يواحد انفراد ةشير يهاآزمون جيبا اتكا به نتا نيو همچن كنديم ينامانا تلق

 بر ه است.قرار گرفت رمدنظ يينها يريگميتصم يمبنا عنواننسل اول به يهاآزمون جيكارانه اتخاذ شده و نتامحافظه

، VARورود به مدل  ياند و براداده شده صيدر سطح، نامانا تشخ يمورد بررس يرهايمتغ ياساس، تمام نيا

 گردد. نيها تأمداده ييستاياول از آنها انجام شده است تا ا ةمرتب يريگتفاضل
 مدل در سطح يرهايمتغ يبرا يواحد گروه ةشيآزمون ر جيتا: ن2جدول 

 روش آزمون هينوع فرض
 ةآمار

 آزمون

مقدار احتمال 

(Prob) 

تعداد مقاطع 

(Cross-

sections) 

تعداد 

 مشاهدات

ان نيجه در سطح اطمينت

30٪ 

 ةشيربا فرض 

 واحد مشترک

Levin, Lin & Chu t* 374/2 3703/5 0 617 نامانا ←شود يرد نم 

Breitung t-stat 06/2- 5037/5 0 611 نامانا ←شود يرد نم 

 ةشيربا فرض 

 واحد منفرد

Im, Pesaran and Shin 

W-stat 
 نامانا ←شود يرد نم 617 0 052/5 5516/5

ADF - Fisher Chi-

square 
 مانا ←شود يرد م 617 0 5323/5 744/23

PP - Fisher Chi-

square 
 مانا ←شود يرد م 643 0 5555/5 773/63

 (،Panel Unit Root Test) يواحد گروه ةشي، آزمون رEViewsافزار نرم يخروج جينتا: 2منبع 
 (.4 فصل، 2452تا  2 فصل، 2375) رانياقتصاد ا يفصل يهاداده
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 يهايسر اول ةتفاضل مرتب يبرا يواحد گروه ةشير يهادر سطح، آزمون رهايمتغ يينامانا دييو تأ يپس از بررس

 & Levin, Linجز آزمون كه به دهدياند، نشان مارائه شده (2) آمده كه در جدولدستبه جي. نتادياجرا گرد يزمان

Chuشامل  گري، چهار آزمون دBreitung ،Im, Pesaran and Shin ،ADF-Fisher  وPP-Fisherةي، فرض 

از آن است كه  يحاك جينتا ني. اكننديدرصد رد م 33 نانيو در سطح ابم تيواحد را با قطع ةشيبر وجود ريصفر مبن

 بر .انددهيرس ييبه مانا يريگتفاضل بار كي، پس از ار بالايت بسيبا قابع مورد استفاده در پژوهش يرهايمتغ يتمام

و  كننديم يرويپ كي ةدرج يانباشتگ نديامورد مطالعه از فر يزمان يهايگرفت كه سر جهينت توانياساس، م نيا

 يهاييايپو ليمنظور تحل( بهFirst-Difference VARدر تفاضل اول ) يداربرونياستفاده از مدل خودرگرس

 موجه خواهد بود. يشناختمعتبر و روش يكرديرو رها،يمتغ انيمدت مكوتاه

 رمنتظرهيغ يامر ،ييمانا يهاآزمون ريبا سا Levin, Lin & Chuآزمون  جينتا يتوجه داشت كه ناهمخوان ديبا

 يهاادهدر د يساختار يهاآزمون مذكور به وجود شكست يبالا تيتفاوت، حساس نيا ياصل لي. دلديآيشمار نمبه

. مورد بحث قرار خواهد گرفت ليپژوهش به تفص نيا يرخطيغ يهاليكه در بخش تحل ياست؛ موضوع يزمان يسر

 ـبرخوردارند  يشتريب يشناختاز اعتبار روش يطيشرا نيكه در چن ـها آزمون ريسا جياساس، اتكا به اجماع نتا نيبر ا

 .شوديم يتلق يموجه و علم يكرديرو
 مدل در تفاضل اول يرهايمتغ يبرا يواحد گروه ةشيآزمون ر جيتا: ن1جدول 

 آزمون ةآمار روش آزمون هينوع فرض
مقدار احتمال 

(Prob). 

تعداد مقاطع 

(Cross-

sections) 

تعداد 

 مشاهدات

ن نايجه در سطح اطمينت

30٪ 

 ةشيربا فرض 

 واحد مشترک

Levin, Lin & 

Chu t* 
 نامانا ←شود يرد نم 613 0 33/00/5 234/1

Breitung t-

stat 
 مانا ←شود يرد م 614 0 ~5555/5 -33/0

 ةشيربا فرض 

 واحد منفرد

Im, Pesaran 

and Shin W-

stat 

 مانا ←شود يرد م 613 0 ~5555/5 -543/3

ADF - Fisher 

Chi-square 
 مانا ←شود يرد م 613 0 ~5555/5 233/256

PP - Fisher 

Chi-square 
 مانا ←شود يرد م 644 0 ~5555/5 70/106

 (4 فصل، 2452تا  2 فصل، 2375) رانياقتصاد ا يفصل يها؛ دادهEViewsافزار نرم يخروج: 1منبع 

 هان طول وقفهيي. تع1ـ2

استفاده شد.  يمختلف يابلاعات يارهاي، از معVAR يهاها در مدلوقفه ةنيبول به نييمنظور تعبعد، به ةدر مرحل

 يهامدل يبرا يمتفاوت يهامختلف، وقفه يآمار يارهايبر اساس مع شود،يمشاهده م( 3جدول )بور كه در همان

VAR يارهايمع انيم يحال، اجماع نسبنيشده است. باا شنهاديپ AIC ،HQ يينماو آزمون نسبت درست (LR )
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ها وقفه نيشد. ا M_Totalبر يمدل مبتن يبرا 7 ةو وقف M1بر يمدل مبتن يبرا 7 ةنيبه ةمنجر به انتخاب وقف

 .ددر تفاضل اول قرار گرفتن VAR ييمدل نها نيو تخم يانباشتگهم يهاآزمون يمبنا
 (M_Totalو  M1بر ي)مبتن VAR يهامدل يبرا نهيبه ةانتخاب وقف يارهايمع: 3جدول 

 (M_Totalبر يمدل دوم )مبتن (M1بر يمدل اول )مبتن ار انتخاب وقفهيمع

AIC 7 6 

SC 4 4 

HQ 0 0 

FPE 0 6 

LR 0 6 

 .LRو  AIC ،SC ،HQ ،FPE يارهايبا استفاده از مع VAR يهامدل يهابر اساس داده يآمار يهاليتحل :3منبع 

 يانباشتگ. آزمون هم1ـ1

 وهانسني يانباشتگآزمون هم ،يمورد بررس يرهايمتغ انيبلندمدت م يتعادل ةعدم وجود رابط ايوجود  يمنظور بررسبه

 يهاشده آزمونمحاسبه يهاآن است كه در هر دو مدل، آماره انگريبج ينتااجرا شد.  رهايهر دو مجموعه متغ يبر رو

Trace  وMax-Eigenvalue زياحتمال متناظر ن ريدرصد كمتر بوده و مقاد 37 نانيطح ابمدر س يبحران رياز مقاد 

 ني. اشودينم در يانباشتگبر عدم وجود بردار هميصفر مبن ةياساس، فرض ني. بر اكننديتجاوز م يداريمعن ةاز آستان

مدت در ساختار وتاهك يهاييايپو ةغلب جه،يو درنت رهايمتغ انيم يبلندمدت تعادل ةاز فقدان رابط يحاك يبه روشن افتهي

در  هاريمتغ انيروابط م ليتحل يعنوان چارچوب مناسب برااول به ةدر تفاضل مرتب VARمدل  نيهاست. بنابراداده

 پژوهش انتخاب شد. نيا
 مختلف يهامدل يبرا وهانسني يانباشتگآزمون هم جينتا: 4جدول 

 (Hصفر ) ةيفرض (Testآزمون )
مقدار آماره 

(Statistic) 

 ٪0 يمقدار بحران
(Critical 

Value) 

مقدار احتمال 

(Prob) 
 آزمون ةجينت

 (LM1مدل اول )با 

 Traceآزمون 
عدم وجود 

 (r=0) يانباشتگهم
43/43 36/47 2122/5 

صفر رد  ةيفرض

 شودينم

-Maxآزمون 

Eigenvalue 

عدم وجود 

 (r=0) يانباشتگهم
73/16 03/17 5633/5 

صفر رد  ةيفرض

 شودينم

 (LM_Totalمدل دوم )با 

 Traceآزمون 
عدم وجود 

 (r=0) يانباشتگهم
63/35 36/47 6361/5 

صفر رد  ةيفرض

 شودينم

-Maxآزمون 

Eigenvalue 

عدم وجود 

 (r=0) يانباشتگهم
07/15 03/17 353/5 

صفر رد  ةيفرض

 شودينم

 (EViewsافزار )محاسبات نرم وهانسني يانباشتگآزمون هم يخروج جيپژوهشگر بر اساس نتا يهاافتهي: 4منبع 

 يينها مدل . مشخصات1ـ0

 :برآورد شدند ليذزا به شرح درون يرهاياول با توجه به ساختار متغ ةدر تفاضل مرتب VAR دو مدل
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 فعال(: ينگي)نقد 1 مدل

Endogenous Variables = d(lgdp) d(lex) d(lm1) d(lcpi) 

 کل(: ينگي)نقد 2 مدل

Endogenous Variables = d(lgdp) d(lex) d(lm_total) d(lcpi) 

 قيتحق يهاافتهي. 2

 يداريپا زا نانيابم از پس نخست، گام در. شوديم ارائه يليتحل سطح چند در پژوهش ياصل يهاافتهي بخش، نيا در

 قشن ةسيمقا منظوربه يگرنجر تيعل آزمون و انسيوار ةيتجز ،يآن واكنش توابع از آمدهدستبه جينتا ها،مدل

 يندهايافر يريگشكل سازوكار ترقيدق نييتب يبرا سپس ؛شد خواهد حيتشر «كل ينگينقد» و «فعال ينگينقد»

 .رديگيم قرار يواكاو مورد مذكور روابط يخيتار يالگوها و يرخطيغ يهاييايپو ،ينهاد يرفتارها ،يتورم

 هامدل يداريپا. 2ـ1

اول مورد مرتبة در تفاضل  VARهر دو مدل  يكيناميد يداريشده، پاانجام يهالياز اعتبار تحل نانيابم منظوربه

 Characteristic Polynomialمشخصه ) ياچندجمله يهاشهيمنظور از آزمون ر نيا يقرار گرفت. برا يبررس

Rootsنيواحد قرار دارند؛ بنابرا ۀريدادرون  هادلمختلط م يهاشهير ةياز آن است كه كل يحاك جي( استفاده شد. نتا 

 نياز تخمپس يهاآزمون ري( و ساIRF) يتوابع واكنش آن ليهر دو مدل برقرار بوده و امكان تحل يبرا يداريشرط پا

 .سازديرا با دقت و اعتبار لازم فراهم م
 مشخصه ياچندجمله يهاشهير قياز طر VARمدل  يداريآزمون پا: 2 شكل

 پژوهش يهاافتهي: 0منبع 
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 يتوابع واکنش آن ياسهيمقا ليتحل. 2ـ2

كه واكنش  دهديل نشان مك ينگيو نقد فعال ينگينقدبر يدر دو مدل مبتن يحاصل از توابع واكنش آن جينتا ةسيمقا

متفاوت است. در مدل اول، شوك به پول فعال منجر به  يبور معناداردو چارچوب به نيدر ا يپول يهاتورم به شوك

چند فصل تداوم  يفصل( آغاز و ب 2كوتاه )حدود  ةوقف كيكه پس از  شوديدر نرخ تورم م داريمعنادار و پا شيافزا

 .معناستيب يو از نظر آمار ينوسان ف،يكل ضع ينگي. در مقابل، در مدل دوم، واكنش تورم به شوك در نقدابدييم

انتقال اثرات  يكانال اصل ،ينگيمدعاست كه جزء فعال نقد نيبر ا يشاهد تجرب نيترو مهم نيتفاوت آشكار، اول نيا

مدت، كه در افق كوتاه دهندينشان م يبه روشن( 0نمودار ) يهاافتهياساس،  نيا بر .مدت استبه تورم در كوتاه يپول

 فايا هاتميق يبه سطح عموم يپول يهارا در انتقال شوك يدر گردش( نقش اصل ينگينقد) ينگيجزء فعال نقد

 .ستينوسانات تورم ن نييقادر به تب ييتنهاكل به ينگينقد ريو متغ كنديم
 d(lm-total)كل ) ينگيو نقد (d(lm1)فعال )( به شوک پول d(lcpi)تورم ) يتوابع واكنش آن ةسيمقا: 2نمودار 
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 پژوهش يهاافتهي :6منبع 

 ينگيدر ساختار نقد يرفتار يسازوکارها .2ـ1

ر نرخ توجه ب و قابل داريپا ياثر يارز يهاكه اگرچه شوك دهدينشان م يتوابع واكنش آن ليحاصل از تحل جينتا

ش مثبت، واكن. در مقابل، شونديكل نم ينگيمعنادار در حجم نقد شيباعث افزا ماًيها مستقشوك نيتورم دارند، اما ا

زاست درون يسازوكار رفتار كي انگري( بD(LEX)به شوك نرخ ارز )( D(lm1))فعال  ينگينقدو معنادار رشد  يفور

 انتظار كاهشو  نرخ ارز يناگهان شيافزا ند،يافر نيا رد كرد. ريتفس« ارز ينيجانش سميمكان»عنوان آن را به توانيكه م

 يهاييها، با هدف حفظ ارزش دارا. افراد و بنگاهشوديم يعاملان اقتصاد ييدارا حاتيدر ترج رييموجب تغ ،يپول مل

پول به پول شبه ليرفتار منجر به تبد ني. اكننديتر حركت منقدشونده يهاييدارا ينگهدار شيسمت افزا هخود، ب

 يارز ينانيكه در واكنش به ناابم يساختار رييتغ نيا .دهديم شيرا افزا ينگيفعال شده و سهم بخش در گردش نقد
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 تيمدت تقورا در كوتاه ينظام پول ييزاتورم تيو ظرف شوديمنجر م ينگينقد يدرون يسازاليس يبه نوع دهد،يرخ م

 يرهايمتغ ريأثصرفاً تحت ت رانيدر اقتصاد ا ينگينقد ييايكه پو دهديفصل، نشان م نيچند ياثر ب ني. تداوم اكنديم

 است. يارز يثباتيب طيشرادر  يرفتار يهاشدت متأثر از انتظارات و كنش نبوده، بلكه به ياسم

 كنديم رييتغ ياگونهبه يعاملان اقتصاد ينگينقد حاتيترج ،يارز ينانيناابم شيافزا طيدر شرا گر،يد انيبه ب

كه در مدل  يرفتار ييايپو ني. اابدييم شيدر گردش افزا ينگيشده و سهم نقد ليپول به پول فعال تبدكه شبه

آن مدل در  يرآمدناكا لياز دلا يكي ست،ين ييبه پول( قابل شناسا كيناميرديو غ ياتوده كرديكل )با رو ينگينقد

 (.2د )نمودار شويمدت محسوب مدر افق كوتاه يتورم يندهايافر قيدق نييتب

 به شوک رشد نرخ ارز(كل  ينگيو نقدفعال  ينگينقدارز )واكنش رشد  ينيجانش سميمكان دييتأ: 1ر نمودا

 پژوهش يهاافتهي: 7منبع 

 انسيوار ةيل تجزي. تحل2ـ0

 كيارائه شده است، امكان تفك ياسهيصورت مقابه (7)( كه در جدول VDA) ينيبشيپ يخطا انسيوار ةيتجز جينتا

فصل(  21فصل( و بلندمدت ) 4مدت )كوتاه ينوسانات تورم را در دو افق زمان نييدر تب ياصل يرهايمتغ يسهم نسب

 .سازديفراهم م
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 يتورم ةجرق عنوانبه ارز نرخ :مدتکوتاه. 2ـ0ـ1

نرخ  يهاكه شوك دهديبور قابع نشان مهر دو مدل به جيفصل پس از شوك(، نتا 4مدت )تا كوتاه يدر افق زمان

به  كيدنز ييتنهابه ريمتغ نينوسانات تورم هستند. در مدل دوم، ا حيو مسلط در توض ي( عامل اصلD(LEX)ارز )

« ةجرق»ن عنوابه وضوح نقش نرخ ارز را به افتهي نيا. دهديم حيتورم را توض ينيبشيپ يخطا انسيدرصد از وار 73

 متيق شيافزا رينظ ييهاكانال قياز بر يارز يهامدت جهشدر كوتاه گر،يدعبارت. بهكنديم دييتأ ية تورمياول

 يرهاي. در مقابل، متغسازنديور مبه سرعت و با قدرت آتش تورم را شعله ،يانتظارات تورم ديو تشد يواردات يكالاها

 جينتا نيات. اس درصد 0 كل تنها ينگيدرصد و نقد 3/02فعال تنها  ينگيدارند و سهم نقد ينقش محدود يپول

 .كننديم دييمدت تأتورم كوتاه ةيعنوان محرك اولنرخ ارز را به تياهم

 تورم داريپا سوخت عنوانبه فعال ينگينقد :بلندمدت. 2ـ0ـ2

ول در مدل ا يپول رياما نقش متغش تورم است، يمؤثر بر افزا يعاملاگرچه نرخ ارز همچنان  فصل( 21) افق بلندمدت در

 شيافزا تهوسيبور پنوسانات تورم به حير توضد فعال ينگينقددر مدل اول، سهم . شوديمتحول م يريبه برز چشمگ

ما ا كند،يجاد ميارا ة تورم ياول ةبدان معناست كه اگرچه نرخ ارز جرق ني. ارسديمدرصد  6/30ه و به عدد قابل توج افتهي

تورم در بلندمدت را فراهم  يداريتداوم و پا يلازم برا ي، انرژ«سوخت»فعال است كه به عنوان  ينگينقدرشد  نيا

 .مانديم ياقدرصد ب 0/3 و در حدود زيناچ اريبس زيدر بلندمدت ن يكل حت ينگيمقابل، در مدل دوم، سهم نقد در. كنديم

نشان  جهينت نيپژوهش است. ا نيا يهاافتهي ياصل هستة درصد 0/3مقابل  درصد در 6/30 نياديتفاوت بن نيا

پول ساكن، قادر به شبه ميبا حجم عظ ينگينقدكردن جزء فعال  بيترك ليكل، به دل ينگيبر نقديكه مدل مبتن دهديم

 كنديم تيحما فعال ينگينقد ةياز نظر اًيقو هدشوا ني. استيتورم در بلندمدت ن ۀكنندهيتغذ يپول يكانال اصل ييشناسا

 ينگينقد) بخشديكه آن را تداوم م ي( و سوختي)شوك ارز هياول ةجرق انيم ديبا داريفهم تورم پا يكه بر اساس آن، برا

 ةجرق انيم كيتفك ازمندين رانيتورم در اقتصاد ا ييايپواز  حيكه درك صح دهدينشان م هاافتهي قائل شد. زيفعال( تما

 ياتوده تياهم ليكل به دل ينگي)پول فعال(. مدل نقد كنديم هياست كه آن را تغذ يداري( و سوخت پاي)شوك ارز هياول

 .تورم بلندمدت ارائه دهد يپول يندهايااز فر يقيدق ريتصو توانديناتوان است و نم زيتما نيا ييشناساخود از 
 نوسانات تورم حيدر توض يديكل يهاسهم شوک ةسيمقا: 0جدول 

 (M1) 2سهم در مدل  منشأ شوک يافق زمان
 1سهم در مدل 

(M_Total) 
 رير نقش متغيتفس

 (4مدت )فصل كوتاه
 و عامل مسلط ياصل ةجرق 35/63 75/04 رشد نرخ ارز

 دوره ينقش محدود در ابتدا 2 3/21 ير پوليرشد متغ

 (15)فصل بلندمدت 

 دار و اثرگذاريعامل پا 1/75 44 رشد نرخ ارز 

 2/3 7/32 ير پوليرشد متغ
بلندمدت در  يمحرک اصل

 زيناچ يبرابر عامل با اثر آمار

 EViewsافزار نرم يحاسبات پژوهشگر بر اساس خروج: م3منبع 
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 ينجريگر تيروابط عل ليتحل. 2ـ1

بخش  ني(، در اVDA) انسيوار ةي( و تجزIRF) يتوابع واكنش آنبر يمبتن نيشيپ يهاليتحل ليتكم يراستا در

 جيد. نتاپژوهش اجرا ش ياصل يرهايمتغ انيمدت مكوتاه ۀكنندينيبشيروابط پ يابيجهت ارز يگرنجر تيآزمون عل

 گزارش شده است. (7)حاصل در جدول 

ت. آزمون فعال به تورم اس ينگينقداز رشد  يگرنجر تيعل ةرابط دييبخش، تأ نيدر ا هاافتهي نيتراز مهم يكي

و مقدار احتمال  14/37 ۀ، با آمارD(LCPI)به  D(lm1)از  يگرنجر تيبر نبود عليصفر مبن ةيكه فرض دهدينشان م

 ينگينقد رشد ياز سو برفهكي تيعل ةرابط كيوجود  انگريب جهينت ني. اشوديرد م يبور معناداربه زيناچ اريبس

 .كنديم دييرا تأ هامتيدر نوسانات ق ريمتغ نيا يكنندگينيبشيتورم است و نقش پفعال به سمت 

رار ق %7 نانيابم ةاز آستان شيب ياست كه اندك 1768/1، مقدار احتمال آزمون برابر با كل ينگيرشد نقد يمقابل، برا در

كل فاقد قدرت  ينگيدلالت بر آن دارد كه نقد افتهي ني. اشوديصفر رد نم ةيمرسوم، فرض نانيدر سطح ابم نيدارد. بنابرا

 .گردديم دييبور مجدد تأفعال به ينگينقد ةيفرض ،يرو از منظر اقتصادسنجنيتورم است و ازا يمعنادار برا ينيبشيپ

(. = .1147/1Probنسبت به تورم دارد ) يمعنادار يگرنجر تيكه رشد نرخ ارز عل دهدينشان م جينتا نيهمچن

تورم در اقتصاد  يريگشكل نديادر فر انشريو پ ياز عوامل اصل يكيعنوان نرخ ارز را به ۀكنندنييرابطه نقش تع نيا

 .سازديبرجسته م رانيا

 ينگينقدرشد نرخ ارز و رشد  انيم يگرنجر تيآزمون عل قيارز از بر ينيسازوكار جانش يبررس ت،يدر نها

توابع  ليحاصل از تحل جياست كه نتا يدر حال نيا ارد.وجود ند ريمس نيدر ا يمعنادار تيكه عل دهديفعال نشان م

رخ فعال نسبت به شوك وارده به ن ينگينقد ريمتغ يسو زا يواكنش مثبت و معنادار ترشي(، پIRF) يواكنش آن

 IRF ليتحل .گردديبازم يليتحل كرديمتفاوت دو رو تيتفاوت به ماه نيا رسدينظر م ارز را نشان داده بود. به

 ينجركه آزمون گريدرحال ؛كنديم يدر بول زمان بررس گريد يرهايها را بر متغشوك يو ساختار يآن يايپواثرات 

 جهينت توانيم روني. ازادينمايم يابيدار را ارزوقفه ريبر مقاديمبتن يخط ۀكنندينيبشيپ ةرابط كيوجود  اًصرف

 رگذاريتأث ينگيدنق يزاب درونير تركييتغبر  يساختار اي ميرمستقيغ يرهاياز مس توانديگرفت كه اگرچه نرخ ارز م

 يخود گواه زين تمايا. ابدييبروز نم ينيبشيساده و قابل پ يخط يعلّ ةرابط كياثر لزوماً در قالب  نيباشد، اما ا

و  يخط سنجش روابط ييصرفاً توانا يگرنجر تيآزمون عل راياست؛ ز ترقيعم يهاليبر ضرورت پرداختن به تحل

 توانندي( مIRF) يشده در توابع واكنش آنمشاهده يهاكه واكنشيدرحال ؛را دارد رهايمتغ يكنندگينيبشيپ

ساس، ا نيخارج است. بر ا يآزمون گرنجر ييشناسا ۀكه از حوز دباشن يرخطيغ اي يروابط ساختار ۀدهندبازتاب

 يدر بخش بعد كه شوديم يتلق يرخطيغ يهاليورود به تحل يبرا يشناختو روش يمنطق يپل ةمثاببه جهينت نيا

 به آن پرداخته خواهد شد.
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خ ارز و نر انيم داريو پا يخط ۀكنندينيبشيپ ةرابط كيوجود  ،يگرنجر تياگرچه آزمون علگر، يدعبارتبه

آن.  يه است، نه نفرابط نيا يمحور و واكنششوك تيناظر بر ماه شتريب افتهي ني، اما اكندينم دييفعال را تأ ينگينقد

 يهانآزمو ديكه از د ابديخاص بروز  طيشرا هوابسته ب اي يرخطيساختار غ كيمذكور ممكن است در قالب  ةرابط

 .مانديپنهان م يخط تيعل

 پژوهش ياصل اتيفرض يبرا يگرنجر تيآزمون عل ةشدخلاصه جينتا: 6جدول 

 (Probمقدار احتمال ) Chi-square ةآمار يت گرنجريوجود عل(: عدم Hصفر ) ةيفرض
نان يجه در سطح اطمينت

30٪ 

 تورم ←( D(lm1)فعال ) ينگينقدرشد 

(D(LCPI)) 
54/30 54/30 

ت يصفر )عل ةيرد فرض

 وجود دارد(

 تورم ←( D(LM_TOTAL)كل ) ينگيرشد نقد

(D(LCPI)) 
63/25 63/25 

صفر  ةيعدم رد فرض

 شود(يد نمييت تأي)عل

 53/20 53/20 (D(LCPI)) تورم ←( D(LEX)رشد نرخ ارز )
ت يصفر )عل ةيرد فرض

 وجود دارد(

 فعال ينگينقد رشد ←( D(LEX)رشد نرخ ارز )

(D(lm1)) 
43/3 43/3 

صفر  ةيعدم رد فرض

 شود(يد نمييت تأي)عل

 EViewsافزار نرم يمحاسبات پژوهشگر بر اساس خروج: 3منبع 

 يخيو تار يرخطيغ يهاييايپو ليتحل. 2ـ9

. فرض پردازديم رانيتورم در اقتصاد ا يرخطيو غ تردهيچيپ يرفتارها يبخش به بررس نيا ه،يروابط پا ليتحل ةدر ادام

 طيه در شراشده، بلك يساختار راتييتنها در بول زمان دچار تغاست كه واكنش اقتصاد به نوسانات نرخ ارز، نه نيبر ا

 يحاك هيلاسه لِيتحل نيا يهاافتهياز خود نشان داده است.  يمتفاوت ياالگوه ت،يصورت وابسته به وضعبه زين يبحران

ها نشواك نيبوده است؛ دوم، ا يرخطيهمواره غ يارز ديشد يهابه شوك رانياز آن است كه: نخست، واكنش اقتصاد ا

 كه نه شوديم بمحسو يخيعطف تار ةنقط كي 0336اند؛ سوم، بحران سال شده نهيو نهاد تيها تثببا تكرار بحران

 يمتحول كرد كه از آن پس، حت ياگونهاقتصاد را به يداد، بلكه ساختار درون شيها را افزاواكنش نيفقط شدت ا

ر ادامه د جا بگذارند.هب ياگسترده يشده، اثرات تورم فعال يپول يهاكانال قياز بر تواننديم زيمحدود ن يهاشوك

 .شوديسه سطح پرداخته م نيال يبه تحل كيبه تفك

 يپرنوسان ارز يهادر دوره تيواکنش وابسته به وضع يبررسالف( 

 يمجاز ريمتغ كيدر گام نخست  ،يتلابم ارز يهاثبات و دوره طيدر شرا رانيتفاوت رفتار اقتصاد ا يبررس يبرا

و  0331، 0361 يهادهه يهاشامل بحران د،يشد يجهش ارز يهاشد كه دوره فيتعر« بحران» ۀنديعنوان نمابه

زده شد تا اثرات  نيتخم يتعامل يرهايبا متغ افتهيسعهتو VARمدل  كي ر،يمتغ نيا ةي. بر پارديگيرا دربر م 0411

 ريمتغ بياز آن است كه ضرا يحاك هاافتهي .رديقرار گ يابيمتفاوت مورد ارز طيدر شرا يارز يهاناهمسان شوك

 ينگينقد ة( و هم در معادلD(LCPI)تورم ) ة(، هم در معادلCRISIS_DLEX) يبحران طينرخ ارز در شرا يتعامل
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و  036/1تورم برابر با  ةدر معادل يتعامل ريمتغ بيكاملاً معنادار هستند. ضر ي( مثبت و از نظر آمارD(LM1)فعال )

آن  انگريب جينتا نيدست آمد. اهب 64/4معادل  t ۀبا آمار 031/1فعال برابر با  ينگينقد ة، و در معادل67/7آن  t ۀآمار

 ينگيقدشدت واكنش ن زيو ن يارز يهاتورم نسبت به شوك تيبازار ارز، حساس ديشد يثباتيب يهااست كه در دوره

 .ابدييم شيافزا يبور معناداربه

و وابسته  يرخطيغ يتيماه ،يارز يهانسبت به شوك رانيگرفت كه ساختار واكنش اقتصاد ا جهينت توانياساس، م نيا بر

 قيلكه از برب گذارد،يم هامتيبر سطح ق يدترياثر شد ميبور مستقتنها بهبحران، جهش نرخ ارز نه طيدارد. در شرا تيبه وضع

نقش  ،يرخطيغ ييايپو نيا .كنديم جاديا گرتيبازخورد خودتقو ةحلق كيفعال،  ينگينقدبه  ساكن ينگيل نقديتبد نديافر ديتشد

 .كنديم فايا رانياقتصاد ا يخيمقابع تار يتورم در برخ يبالا يداريو پا ديشد يهاجهش نييدر تب يمهم

 ارز ينيتکامل کانال جانش يخيتار ليحلب( ت

 ينيال جانشكان يجيتحول تدر يمجزا برآورد شد تا چگونگ يزمان ۀدر سه باز هيمدل پا ،يرخطيرفتار غ نيدرك بهتر ا يبرا

را  رمحوريو مس يجيتدر يارائه شده، روند (6)كه در جدول  ليتحل نيا جيشود. نتا يفعال( بررس ينگينقدارز )اثر نرخ ارز بر 

 ت.شده اس ليتبد داريسازوكار فعال و پا كيو نامنظم به  فيضع ةرابط كيكانال از  نيآن، ا يكه ب دهدينشان م
 مختلف يخيتار يهادر دوره يفعال به شوک ارز ينگيواكنش نقد يجيتكامل تدر: 7جدول 

 مشخصات دوره يزمان ةدور
 يبه شوک ارز M1واكنش 

 (IRFجه ي)نت
 ريتفس

 فيار ضعيا بسيرفعال يكانال غ ک به صفريمعنا و نزديب محدود يهاو بحران يثبات نسب 2332ش از يپ

 كانال يجيفعال شدن تدر مثبت و معنادار ين بحران ارزيپس از اول 2336تا  2331

 د كاناليت و تشديتثب ار معناداريو بس يمثبت، قو يها و جهش ارزميپس از شوک تحر 2337پس از 

 يخيتار يهارنمونهيبرآورد مدل در ز ةيپژوهش بر پا يهاافتهي: 25منبع 

شده  تيقوت جاًيتدر ،يمتوال يهاارز، در واكنش به بحران ينيآن است كه سازوكار جانش انگريجدول فوق ب يهاافتهي

 يريادگيبود، در اثر  داريو ناپا زيناچ يشده است. آنچه در ابتدا اثر ليزا تبدتورم ياز سازوكارها داريجزء پا كيو به 

 .شده است ليتبد يو درون يسازوكار نهاد كيبه  ،يارز ناتمكرر نوسا ةو تجرب يعاملان اقتصاد يجيتدر

 داريتا جهش پا يجيتدر تي: از تقو1191سال  يساختار رييغج( ت

 ايبوده  نيشيپ يروندها ديصرفاً تشد 0336پس از سال  راتييتغ ايپرسش كه آ نيپاسخ به ا يسطح سوم، برا در

آزمون والد  جيشد. نتا يبراح يشكست ساختار ريبا متغ يمدل تعامل كي ؟است يساختار يدگرگون كياز  يانشانه

 .دهديرا نشان م يروشن زيسال، تما نيدر قبل و بعد از ا يديكل يرهاينرخ ارز بر متغ ياثرگذار يبرا

معنادار بود )احتمال آزمون والد:  ياز نظر آمار زين 0336از  شينرخ ارز به تورم، اگرچه رابطه پ ميمستق ريمس در

 ني( برآورد شد. ا02/1مثبت ) يشتريمعنادارتر و با شدت ب 0336پس از  ۀمربوط به دور يتعامل بي(، اما ضر108/1
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مقابل،  در ست.ا افتهي يتوجهقابل تيمقطع به بعد، تقو نيااز  امافعال بوده،  شيكانال از پ نيكه اگرچه ا دهدينشان م

فعال قابل  ينگينرخ ارز و نقد انيم داريپا ياابطهروجود  0336از  شيفعال، پ ينگينقد قياز بر ميرمستقيغ ريدر مس

بالا،  نانيو سطح ابم 20/1مثبت  يتعامل بيرابطه با ضر نياما پس از آن، ا (،344/1نبود )احتمال آزمون والد:  دييتأ

 كيظهور  انگريب افتهي نيشده است. ا ليانتقال اثر نرخ ارز تبد ياصل يااز سازوكاره يكيتنها فعال شده، بلكه به نه

 تورم است. يدر سازوكارها يو ساختار ديكانال جد

انتقال اثرات  يلاص يرهاياز مس يكيبود، اكنون به  رفعاليغ يحت اي فيضع ترشيكه پ يكانال گر،يد انيب به

 داريدموجود )تورم( و پ ةرابط كي ديتشد انيمهم م زيتما نيا شده است. ليتبد يو تورم يپول يرهايبه متغ يارز

سال  يران ارزبحافته، ين ياموجب  . بهشوديمحسوب م يديكل ةافتي كيفعال(،  ينگينقد) ديجد ةرابط كيشدن 

 يدر الگو يرخشچ ةآن را نقط ديكرد، بلكه با ريتعب نيشينوسانات پ افتني عنوان شدتصرفاً به توانيرا نم 0336

نرخ ارز،  رينظ يديكل يرهايبه متغ ياقتصاد ستميس يهاآن، واكنش يكرد كه ب يتلق رانيا اداقتص يرفتار

 .اندافتهي رييتغ داريو پا يصورت ساختاربه

 ياستيس يهاو دلالت گيرینتيجه

ه پرداخت انريتورم در اقتصاد ا ييايپو ليبه تحل ،«فعال ينگينقد» ةينظر يپژوهش با هدف آزمون تجرب نيا

 ليبد يكه چارچوببل كنند،يم دييرا تأ هينظر نيا ياصل ةيتنها فرضمطالعه، نه نيا ياقتصادسنج يهاافتهي. است

رل حجم بر كنتيمبتن جيرا يكردهايچارچوب، برخلاف رو ني. ادهنديكشور ارائه م يتورم يهاييايفهم پو يبرا

 ينگينقدنرخ ارز و  نيب كنندهتيتقو يها( و حلقهرفعالي)فعال در برابر غ ينگينقد بيبر نقش ترك ،كل ينگينقد

 .دارد ديتأك اليس

 ند از:اپژوهش عبارت نيا ياصل افتهيسه 

 يدرصد 6/30تورم بلندمدت: سهم  نيي( در تبM_Totalكل ) ينگي( بر نقدM1فعال ) ينگيمطلق نقد يبرتر. 0

M1  يدرصد 0/3 زيناچدر مقابل سهم M_Total يهدكل، آدرس ينگياست كه تمركز بر نقد تيواقع نيا يايگو 

 ؛تورم توجه شود يموتور اصل ةمثاببه« فعال ينگينقد»به  دياست و با ياستينادرست س

را در  يتنها تورم وارداتنه يارز يها: شوكيساز سوخت تورمعنوان جرقه و فعالنرخ ارز به ةنقش دوگان. 2

( شده و M1عال )ف ينگينقدپول به شبه ليموجب تبد ها،ييدارا ينيجانش قيبلكه از بر كنند،يم ديمدت تشدكوتاه

 ؛سازنديرا فعال م دارياز تورم پا ياچرخه

 يسال، واكنش عاملان اقتصاد نيا ي: پس از بحران ارز0336ارز پس از سال  ينيسازوكار جانش شدن نهينهاد. 3

 نيد. اكنن جاديا ديشد يتورم يهاقادرند موج زينوسانات كوچك ن يشده و حت ديشدت تشد به يارز يهابه شوك

 را رقم زده است. يپول يريپذبياز آس يديسطح جد ،يتحول ساختار
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« جرقه»ار مه يزمان براو هم هيراهبرد دوسو كي ازمندين رانيدر ا يضدتورم يگذاراستيس ها،افتهي نيا يبر مبنا

 تورم است:« سوخت»و 

 ق:ياز بر يارز يهابازار ارز و مهار شوك تيتثب«: جرقه»مهار . 0

الا، ك ۀريزنج يريثبت سفارش و رهگ قيهدفمند بر واردات از بر يهاارز: با اعمال كنترل يتقاضا تيريمدـ 

 ؛رمولديمصارف غ يو محدود كردن استفاده از ارز برا ييشوضدپول يبا ابزارها هيخروج سرما يمحدودساز

 ،درصد 011 يارز يسپارمانيپ يو اجرا يالزام به بازگشت ارز صادرات قي: از بريارز رسم ةعرض شيافزاـ 

 ؛يرنفتياز صادرات غ تيو حما يتعهدات ارز يفايبه ا يصادرات يهامشوق يسازمشروط

تفاده از اس ةتوسع ،يامنطقه يدوجانبه با شركا يپول يهامانيارز: شامل پ نيتأم يرهايبه مس يبخشتنوعـ 

 واردات. يبرا يتهاتر يهازميمكان جاديو ا يردلاريغ يارزها

 ق:ياز بر ينگينقد يزادرون بيترك تيريمد«: سوخت»كنترل . 2

 يخصوص يهابانكژه يو، بههابرداشت بانكاضافه يبا محدودساز M1مهار رشد  يبرا ينظام بانك اصلاحـ 

 تيشفاف ،هيسرما تيكفا ياستانداردها ي، اجرايها از بانك مركزبانك ةقيوث مند و باقاعده يمال نيأمو ت

 يبانكنيزار ببر با ينظارت بانك مركز تيتقو، ديتول يمال نيتأم يبرا يرنقديغ يابزارها ةو توسع يدهلاتيتسه

 ؛هابانك ةسقف رشد ترازنام نييتع و

 ت،يشفاف شيها به افزابانك الزامق ياز بر يمال نيمكمل تأم ينهادها ةها و توسعبانك يزشياصلاح ساختار انگ ـ

 يپرده براس يبازار اوراق بهادار، انتشار اوراق گواه ةها، توسعانواع بانك كيتفك ،يشركت تيقواعد حاكم يروزرسانبه

 يصوصو خ يبا مشاركت عموم يامدت و توسعهكوتاه يگذارهيسرما يهاصندوق سيمنابع و تأس يماندگار شيافزا

 ؛مولد يهاتيبه سمت فعال ينگيقدن تيمنظور هدابه

قش ن ليو تبد يسالالزام به انتشار اوراق درون قياز بر ،يدولت از محل بانك مركز يمال نيتأم تيممنوعـ 

بازار  ريدولت از مس يمال نيتأم يسازوكارها تيتقو، به عامل فروش ارز در بازار يدولت يارزها دارياز خر يبانك مركز

 تيزمان با اصلاح قواعد مربوط به اشخاص مرتبط، ثبت شفاف تعهدات دولت و الزام به رعاهم ،يمال يو نهادها يبده

 ؛يبانك ةدر شبك يمال ياصول حكمران

 يبلاعاتا يهاسامانه يسازكلان، فعال نفعانيتابعه و ذ يهاها، شركتبر بانك كپارچهياستقرار نظام نظارت ـ 

در  ينگيلق نقدخ قيمنظور كنترل دقبه ،يدولت لاتيثبت تسه ةاحد و سامانو نفعيذ ةمانند دفتر كل مشترك، سامان

 ينرم برا يهايبر فناوريمبتن ينظارت نينو يابزارها وكلان  يابياحت يهااستفاده از نسبت نيهمچن ؛يبانك ةشبك

 ؛يستميس سكير تيريمد



  212 . . . و اميد ايزانلو/ . . .  يارز يهاشوک رفعال،يغ ينگيانباشت نقد يايتعامل پوآزمون تجربي 

و  يداريد يهاسپرده يقراردادها كيتفك قيفعال: از بر ينگينقدپول به شبه ليتبد ۀزيانگ كاهشـ 

 يماندگار شيو افزا نهيمنظور كاهش هزبه يداريد يهابر پرداخت سود به سپرده تيمحدود جاديا، يگذارهيسرما

رصد )همچون  رقابليدرشت و غ يهااسكناس يجيحذف تدر ،بلندمدت يهاسپرده تيجذاب شيافزا، هاسپرده

كه، س يدر بازارها يبازسفته يهاتي( حاصل از فعالي)در حد بازدارندگ ةيسرما يبر عائد اتيوضع مالو  (چكرانيا

 .مدت اعمال شود(كوتاه يهادر بازه ديتنها با هيسرما يبر عائد اتيخودرو )مال و مسكن ن،يزم

 يورف يبدون اصلاحات نهاد ،ينگينقد يسازنوسانات نرخ ارز و فعال انيم وبيمع ةشكستن چرخ ت،يدر نها

 يها براكنشترا ةكپارچيو  يستميرصد س يهااستقرار سامانه ،ييشوكامل قانون مبارزه با پول ي. اجراستيممكن ن

ها استين سيا تيموفق يضرور يهاشرطشيپ ،يبانك مركز ياتيعمل اقتدار نيمشكوك و تضم يهاانيجر ييشناسا

ه در بلك ،صرف يپول ۀديچيپ ينه در ابزارها ران،يمهار تورم در ا داريحل پاكه راه دهديمطالعه نشان م ني. اهستند

 .شده و هماهنگ نهفته استشناخته ياز اصلاحات ساختار يامجموعه ياجرا يو قابع برا ياسيس يااراده
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