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  چکیده
هـاي   با توجه به اهمیت تورم در اقتصاد ایران، در ایـن مطالعـه بـا اسـتفاده از داده    

هاي پولی بانک مرکزي در افـزایش   ، نقش سیاست1390تا  1369هاي  فصلی سال
هاي تـورمی متوسـط و بـالاي اقتصـاد      گیري رژیم رشد نقدینگی و اثر آن در شکل

هـاي تـورمی اقتصـاد     ري رژیمهاي فوق در پایدا ایران بررسی شده و نقش سیاست
گزینـی   بر این اسـاس بـا اسـتفاده از مـدل راه    . ایران مورد بررسی قرار گرفته است

شده متغیر نرخ تورم بسط داده  داده مارکف با فرض احتمالات انتقال ثابت و توضیح
سازي، در رژیم تورم متوسط در اقتصـاد ایـران، هـر     شده است؛ براساس نتایج مدل

درصد تورم در  57/0در رشد نقدینگی، با یک وقفه منجر به افزایش درصد افزایش 
دار رشد نقدینگی بر  علاوه در رژیم نرخ تورم بالا، اثر معنی شود، به اقتصاد ایران می

گزینی مارکف با احتمـالات انتقـال    تورم تشخیص داده نشد؛ نتایج تخمین مدل راه
هاي تورم متوسط  ی در تداوم دورهشده، گویاي اثرات مثبت رشد نقدینگ داده توضیح

  .استو بالا در اقتصاد ایران 

گزینـی   هـاي تـورم، مـدل راه    رشد حجم پول، رژیـم  :هاي کلیدي واژه
  مارکف

   JEL: E31, C01, E51بندي  طبقه

                                                             

              استادیار اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس و نویسنده مسئولsahabi_b@modares.ac.ir  
                   کارشناسی ارشد اقتصاد دانشگاه تربیت مدرسsolaymanisirous@mail.com  

 کارشناسی ارشد اقتصاد دانشگاه ارومیه  
                     دانشجوي دکتراي اقتصاد دانشگاه تربیت مدرسkhezri@modares.ac.ir  



  

 

ي 
اد

ص
قت

د ا
بر

اه
 ر

مه
نا

صل
ف

 
م 

دو
ل 

سا
 

م 
ار

چه
ه 

ار
شم

 
ر 

ها
ب

1
3

9
2

122 

  

  مقدمه

حرکات بلندمدت همزمان بین رشد حجم پول و تورم در طیف وسـیعی از کشـورها در   

 لوکـاس توان به مطالعات  که می طوري اثبات رسیده است؛ بههاي زمانی مختلف به  دوره

(Lucas, 2008) ، بنـاتی (Benati, 2009)  سـوریکو و  سـارجنت و(Surico and Sargent, 2008)
 

زمـان رشـد    بر تغییرات هم شده، شواهد و دلایل مبنی در بیشتر مطالعات انجام. اشاره کرد

یـا   2متغیرها براساس میـانگین متحـرك   1شده حجم پول و تورم، با مشاهده مقادیر صاف

هـا در شناسـایی    که ایـن تکنیـک   بررسی شده است؛ درحالی 3هاي دامنه فرکانس تکنیک

روابط تجربی مربوطه سودمند هستند، اما نتایج آنها بـراي خـارج از دورة زمـانی نمونـه     

طمینـان  که در چنین حـالتی ابـزاري قابـل ا    طوري باشند، به مورد بررسی قابل اعتماد نمی

؛ بر این اساس، (Amisano and Fagan, 2010)آیند  حساب نمی گذارهاي آتی به براي سیاست

هـاي   بینی استاندارد، براسـاس مـدل   هاي پیش المللی، تعدادي از تکنیک در مطالعات بین

معـادلات خطـی    کننده تـک  بینی هاي پیش یا مدل (Gerlach, 2004)یافته  منحنی فیلیپس توسعه

(Nicoletti, 2001; Fischer, Lenza, Pill and Reichlin, 2008)  انـد؛ ایـن    مورد استفاده قرار گرفتـه

دهند که رشد حجم پول گذشته، حاوي اطلاعات مفیدي درباره تورم  مطالعات نشان می

. کننـد  اي از چنـین ارتبـاطی را ارائـه مـی     که روابط سطحی و سـاده  طوري آینده است؛ به

، در بیشـتر  )ویـژه بـراي تـورم نسـبتاً پـایین و باثبـات       بـه (هاي اخیـر   سال حال، در بااین

کشورهاي موردمطالعه، ارتباط بین رشد حجم پول و تورم ضعیف شده اسـت و روابـط   

و طیف وسـیعی  (منظور استنتاج نتایج سطحی از اثرگذاري حجم پول  بینی، به قوي پیش

                                                             

1. Smoothed 

2. Moving Average 

3. Frequency Domain Technique 
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ست؛ در این مورد بـه نتـایج مطالعـات    براي تورم آینده تضعیف شده ا) از دیگر متغیرها

براي منطقه یورو ) 2006(، براي امریکا و لنزا (Stock and Watson, 2006) واتسونو  استاك

دلیل نتایج مطالعات فوق این است که در یک رژیـم تـورمی پـایین،    . توان اشاره کرد می

شـده   درواقع ممکن است همبستگی بین رشد حجم پول و تورم، ضعیف تشخیص داده

شده، ارزش کمتري داشته باشد، اما ایـن   بینی باشد و رشد حجم پول برحسب تورم پیش

که اقتصاد در رژیم با تـورم پـایین بـاقی بمانـد، معتبـر اسـت، زیـرا         گیري تا زمانی نتیجه

متمایل  1هاي سرعت ، شوك(Estrella and Mishkin, 1997) مشکینو  استرلابراساس مطالعۀ 

هاي تـورمی پـایین    هاي ناشی از حجم پول در رژیم بین بردن سیگنال به محو کردن و از

موقع و مهمـی   هاي اخطار به هستند؛ بر این اساس ممکن است رشد حجم پول، سیگنال

و انتقـال  ) یا هر رژیمی قیمتـی (را درباره خطر خروج اقتصاد از یک رژیم باثبات قیمتی 

ن مقاله سعی شـده اسـت چنـین فرضـی     آن به یک رژیم قیمتی دیگر ارائه دهد که در ای

 ایوانسمطالعـات   جه بهبراي این منظور، با تو. براي اقتصاد ایران مورد بررسی قرار گیرد

ـ   لـوپز و  کامنسـکی ، آیوسـا براي ایالات متحده و  (Evans and Wachtel, 1993) واکتلو 

 Ricketts and) رزو  ریکـتس اسپانیا و  (Ayuso, Kaminsky and López-Salido, 2003)  سالیدو

Rose, 2003) سـازي شـده اسـت، فـرض      عنوان یک فرایند تغییر مارکوف مدل که تورم به

شـود و در آن   وسیله یک فرایند تغییر رژیم، کنترل و هدایت مـی  شود که نرخ تورم به می

یـن  در ا. کند و بالعکس هاي با تورم بالا تغییر می هاي با تورم پایین به رژیم تورم از رژیم

، وکـیم و نلسـون    (Filardo, 1994)، فـیلاردو (Abiad, 2003) عبیادتحقیق براساس مطالعات 

(Kim and Nelson, 1999) زاي  شود که احتمالات انتقال، به سایر متغیرهـاي بـرون   فرض می

شود که نسـبت   سازي فرایند تورم می این طرز تفکر منجر به یک مدل. مدل وابسته است

کار گرفته شده است، متفاوت  تاندارد که توسط بسیاري از متون بههاي خطی اس به روش

شود که در آن اقتصـاد   وسیله یک مدل تغییر رژیم مشخص می که تورم به طوري باشد؛ به

هـدف از توسـعه چنـین    . هاي نرخ تورم بالا و پایین تغییر کنـد  تواند بین رژیم بالقوه می

که امکـان اسـتفاده از    طوري باشد؛ به تورم میمدلی، استخراج ارتباط بلندمدت بین پول و 

کند،  گذاران فراهم می بر حجم پول را براي سیاست یک شاخص اخطاردهنده تورم مبتنی

                                                             

1. Velocity Shocks 
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 .کند هاي متفاوت تورم تغییر می همچنین شاخص فوق در رژیم

بینـی   هاي تورمی، حجم پول لزومـاً بـراي پـیش    احتمال دارد که در بعضی از رژیم

حـال رشـد حجـم پـول نقـش مهمـی در        هاي آینـده مفیـد نباشـد؛ بـااین     دورهتورم در 

دهی احتمالات تغییر اقتصاد از رژیم با تورم پـایین بـه رژیـم بـا تـورم بـالا ایفـا         علامت

با توجه به اینکه نتایج این شاخص، براساس رابطه گذشته بین رشد پول و تورم . کند می

شـوند کـه در    هایی یافته می هاي نمونه نها در دادهاي، به احتمال زیاد ت است، چنین رابطه

طور کامل در  آن بانک مرکزي واکنش مناسب در برابر خطرات تورمی نداشته است و به

وودفـورد    عبارت دیگـر براسـاس مطالعـه    به. ها موفق نبوده است داشتن قیمت ثابت نگه

(Woodford, 1994)  پول   وسیله تورمی، بهاگر بانک مرکزي در یک مقطع زمانی به خطرات

هـا را تثبیـت کنـد، احتمـالاً      ها واکنش نشان داده و بـا موفقیـت قیمـت    و دیگر شاخص

بینی تورم آینـده نشـان    خص پیشرو ضعیفی را براي پیشاهاي تجربی استاندارد ش آزمون

بنابراین، با توجه به تورم بالا در اقتصاد ایران در چند دهه اخیر، یکـی دیگـر از   . دهند می

هاي پولی بانک مرکزي در انتقال  شود، نقش سیاست سؤالاتی که در این مقاله بررسی می

  .باشد می) و برعکس(هاي تورمی بالا به پایین  رژیم

شـده   مطـرح مقاله فوق در پنج بخش تنظیم شده است، در بخش دوم نظریـات  

شده بررسـی شـده اسـت، در     تورم و نقدینگی و پیشینه مطالعات انجام  درباره رابطه

تحلیل نتـایج   و بخش سوم مبانی نظري مقاله ارائه شده است، بخش چهارم به تجزیه

  .پرداخته است و درنهایت در بخش پنجم نتایج مقاله ارائه شده است

  پیشینه تحقیق

  تورم و نقدینگی  رابطه  ارهشده درب پیشینه نظریات مطرح

که از طرفداران  ١لارنس لاگلینمثل  (Thomas Tooke, 1844)و همکاران  توماس توك

فقـط  (تبـدیل   اعتقاد داشتند که ارزش پول کاغـذي غیرقابـل   دمکتب بانکداري نبودن

یعنی انتشار چنین پـولی موجـب   (کند  ، با تغییر مقدارش تغییر می)مقبولیت همگانی

و ) دانستند ود، اما آنها نظریه مقداري را تنها در این مورد خاص معتبر میش تورم می

                                                             

1. Laurence Laughlin 
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هاي قابل تبدیل بـه کـالا، ارزش پـول را مسـتقل از      در مورد پول کالایی و اسکناس

دانستند و آن را تنها تابعی از هزینه تولید آنها بر حسب کالاهاي  مقدار انتشار آن می

هـاي قابـل    کنـد، اسـکناس   وك خاطرنشان مـی ت. کردند غیرپولی شاخص ارزیابی می

شود که اسـتحقاق دریافـت و نگهـداري طـلا را      دست کسانی داده می تبدیل تنها به

دهند که اسکناس نگهداري کنند و مقدار این نگهداري بسـتگی   دارند، اما ترجیح می

ر روند، دارد؛ لذا مقـدا  کار می ها براي آن به به مقدار و هدف خاصی که این اسکناس

ها به مقدار نیاز مستحقان دریافت طلا بستگی دارد و هر مقـدار کـه    انتشار اسکناس

بنابراین مقدار پول، ایجادکننده تقاضاي کالا و تورم . شود تقاضا کنند، پول منتشر می

  .نبوده و خود معلول و اثر است

در پایان قرن نوزده از این هـم  » نظریه مقداري«لاگلین مخالف آکادمیک اصلی 

حتـی  (کننـده قـدرت خریـد جـاري پـول       از دید وي عامل مهم تعیـین . فراتر رفت

مثـل اسـکناس کاغـذي، احتمـال بازخریـد آنهـا در آینـده        ) تبدیل هاي غیرقابل پول

هـاي   هاي سبز در طـول جنـگ   وي نوسانات در حجم اسکناس. برحسب طلا است

داد و تـورم منفـی    را به توانمندي دولت، ارتش و نظامیان نسبت می) 1862(داخلی 

جـاي   پذیري مجـدد بـه طـلا منجـر شـد، بـه       را که به برقراري تبدیل 1979در سال 

دهنـده اثـر    عنـوان انعکـاس   هـاي در جریـان، بـه    هرگونه تغییرات در انباره اسکناس

بنـابراین از دیـد وي   . داد ها به طلا نسبت می هاي بازخرید دوباره اسکناس بینی پیش

ایـن  . کـرد  پول بود که قدرت خرید جاري آن را تعیین مـی  این تغییرات در پشتوانه

زا  طـور درون  ملاك، تغییرات در سرعت گردش پول و تغییرات در مقدار پول را بـه 

  .کردند تعیین می

پول، «اي تحت عنوان  عنوان اولین اقتصاددان کلاسیک در مقاله به 1دیوید هیوم

که قیمت هر چیزي به نسبت میان  کاملاً آشکار است«: گوید می» بهره و تراز تجاري

اي، چه بالا بردن قیمـت و چـه    ملاحظه کالا و پول بستگی دارد و هرگونه تغییر قابل

تـر   یابنـد، ارزان  وقتی کالاها افزایش می. پایین آوردن آن، در هرکدام اثر یکسان دارد

 وي در چـارچوب نظـام  .  »بـرد  هـا را بـالا مـی    شوند و افزایش پول، ارزش کـالا  می

                                                             

1. David Hume 
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گوید  دهد و می این ایده را ارائه می) که با نظام ارز ثابت متناظر است(استاندارد طلا 

. شـود  ها تعیـین مـی   در نظام استاندارد طلا، حجم پول توسط وضعیت تراز پرداخت

اگر چنانچه ما در یک شب، چهار پنجم پول موجود در جریان را از جریـان خـارج   

هش یابنـد، زیـرا بـه محـض شـروع کـاهش       هـا کـا   کنیم، این طور نیست که قیمت

پذیري، صادرات کشور افـزایش و واردات کـاهش    خاطر افزایش رقابت ها، به قیمت

شود و پول در جریان افزایش یافته و این رونـد ادامـه    یابد و طلا وارد کشور می می

هاي نسبتی و موقعیت نسبتی انبـاره پـولی مـا نسـبت بـه موقعیـت        یابد تا قیمت می

گوید آنها به هـر صـورت کـه بـه هـم مـرتبط        او می. للی در تعادل قرار گیردالم بین

هـا را تـابعی    عبارت دیگـر وي سـطح قیمـت    به. گیرند شوند، در یک سطح قرار می

هـا   پذیرد که سطح قیمت اما می. داند متناسب با عرضه پول توسط مقامات پولی نمی

المللـی و موقعیـت    هاي پولی بـین  یا انباره پولی موجود در اقتصاد که نسبت به بازار

در مجمـوع وي  . اي کـاملاً متناسـب دارنـد    ها تعدیل شده است، رابطه تراز پرداخت

  .کند شناسد و بر آن تأکید می رسمیت می علیت پول به تورم را به

  MV=PTبراي ارائه نظریه پولی خود از رابطه مبادله (Irwing Fischer, 1911) فیشر

هاي مربـوط بـه    متوسط قیمت  Pشده، اندازه معاملات انجام Tآن کند که در  آغاز می

وي . انبـاره پـول اسـت    Mسرعت معاملاتی گـردش پـول و    Vشده،  کالاهاي مبادله

طـور طبیعـی بـا مقـدار پـول       براساس این رابطه، اظهار داشت که سطح قیمـت بـه  

) ابـت بـوده  طور مستقیم با مقدار پول و حجم مبـادلات ث  هایی که به ازجمله سپرده(

یابد و این درصورتی است که سرعت گردش پول و حجم مبادلات، ثابـت   تغییر می

اي بـر اقتصـاد    بوده است و ساختار بانکداري و وضعیت گسترش بانکداري سـپرده 

  .حاکم باشد

زا  طور درون شود و این انباره پولی به ین مییزا تع طور درون از دید فیشر پول به

ها را تحت تـأثیر   طور متناسب سطح عمومی قیمت است که بهتعدیل شده و تعادلی 

اما باید تأکید کرد چنین امکانی وجود دارد که عوامل اقتصادي تغییر و . دهد قرار می

بینی کننـد و انتظـارات    هاي اقتصاد کشور پیش اختلالی را در وضعیت تراز پرداخت

در جریـان افـزایش پیـدا    قیمتی خود را براساس آن شکل دهند و قبل از اینکه پولِ 

کنـد و   ها افزایش یابند، دیري نخواهد پایید که پول هم همراهی می کند، ابتدا قیمت
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  .برد معنی واقعی کلمه را زیر سؤال می این علت بودن پول به

ها  در مورد رابطه پول و قیمت) اش قبل از نظریه عمومی( کینزو  پیکو، مارشال

  Kمطرح کردنـد کـه در آن   M=K.P.Yصورت  ا بهنوع کمبریجی نظریه مقداري پول ر

نسبتی از درآمد اسمی کـل اقتصـاد اسـت کـه افـراد تمایـل دارنـد جهـت پوشـش          

ولـو از  ( Kطبق این رابطه از آنجا که . صورت پول نگهداري کنند معاملات، آن را به

معمـولاً در   Yهمان عکس سرعت گردش پول اسـت و  ) نظر محاسباتی نه مفهومی

متناسـب بـا تغییـر انبـاره پـولی تغییـر        Pل قرار دارد و ثابت است، پس اشتغال کام

 K.P.Yانباره پولی موجود در اقتصاد اسـت و عبـارت    Mکند، زیرا در این معادله  می

البته همین نظریه در دوران رکورد بزرگ مـورد شـدیدترین   . کل تقاضاي پول است

پول و دام نقدینگی، علیت پول ساز شدن موضوع کنز  انتقادها قرار گرفت و با مسئله

  .ها عمومیت خود را از دست داد براي قیمت

بر این اساس همه قبول دارند که رابطه میان پول و تورم یک واقعیـت تجربـی   

مستقیم یا معکوس، وجود یک همبستگی  علیت  جاي یک است ولی مفاد این توافق به

ه هرجا تـورم بـالا و مسـتمر    همه قبول دارند ک. مثبت و بالا میان پول و تورم است

مشاهده شده با محدود شدن انباره نقدینگی همراه بوده است؛ ولی این چیزي بیشتر 

  ).58: 1387شاکري، (از وجود یک همبستگی مثبت نیست 

  مطالعات داخلیپیشینۀ 

 شـد، انجـام   (Olin liu and et al, 2000)و همکـاران   الین لیـو اي که توسـط   در مطالعه

-1378 کنندة تورم در اقتصاد ایـران طـی دوره   بررسی عوامل تعیین يچارچوبی برا

شـوك   باره دهد که وارد آمدن یک نتایج این مطالعه نشان می. شده استارائه  1368

  .شود ها می موجب روند مثبتی در سطح قیمت ،به معادله پول اسمی

مـدل تـورم    با هـدف آزمـون سـازگاري    ،)1381( اصغريو  کازرونیمطالعه 

هاي اقتصاد ایران و یافتن رابطه متغیرهاي رشد عرضـه پـول و    گرایان با ویژگی پول

تورم و رشد پول همگرا بوده و در  تحقیق اینراساس نتایج ب. انجام شده است تورم

درصـد   9/0مدت یک درصد افزایش در رشد پول، منجر به رشد تورم به میزان  بلند

ن متغیرهاي مورد نظر قابل رد کردن نیست؛ یک میا به شود و از سویی، رابطه یک می
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  .یعنی در ایران تورم، یک پدیده پولی است

و  1350-1380هاي فصلی دوره زمانی  ، بر پایه داده)1382( یاوريو  اصفهانی

استفاده از رگرسیون برداري، نشان دادند که در اقتصاد ایران تورم یک پدیـده پـولی   

  .ر هستندنبوده و عوامل حقیقی نیز بر آن مؤث

، به بررسی تجربی عوامل مؤثر بر تورم و آزمون )1383( تشکینیو  نژاد عباسی

درصدي  10نتایج مطالعه آنها نشان داد که رشد . پولی بودن تورم در ایران پرداختند

تـورم و    درصد منجر شـده و رابطـه   3حجم پول به افزایش سطح عمومی به مقدار 

  .کردتوان یک به یک تلقی  پول را نمی

، ضمن بررسی عوامل مؤثر بـر تـورم، بـه تعیـین     )1384(و همکاران  عمادزاده

دهد  هاي آنها نشان می یافته. گیري تورم پرداختند سهم هریک از این عوامل در شکل

که گرچه تورم در ایران صرفاً یک پدیدة پولی نیست و مشکلات ساختاري نیـز در  

درصـدي در   3/58نقـدینگی سـهم    گیري آن تأثیر مثبـت دارنـد، لـیکن رشـد     شکل

  .گیري تورم داشته است شکل

، 1384، بـا بررسـی مجموعـه تحـولات نقـدینگی در سـال       )1385( کمیجانی

بسـیار   1384را از ناحیه رشد پولی در سال  1385ظرفیت افزایش نقدینگی در سال 

قوي دانسته و در بررسی رابطه تورم و رشد نقدینگی، سهمی از گسست ظاهري در 

هاي اخیر را به عواملی مانند کاهش سرعت گردش  بطه تورم و نقدینگی طی سالرا

هاي برنامه  آمیز بورس طی سال پول در پی کاهش انتظارات تورمی، عملکرد موفقیت

سوم، استمرار بهبود قیمت نفت در بازارهاي جهانی و کـاهش نـرخ مـؤثر تعرفـه و     

  .دهد کاهش تورم وارداتی نسبت می

، به بررسی پایداري ارتباط میان رشد نقـدینگی و  )1387( یمحتشمو  حسینی

تورم در اقتصاد ایران، با استفاده از الگویی که اساس کـارکرد آن بـر مبنـاي منحنـی     

براسـاس نتـایج مطالعـه فـوق در     . انـد  فیلیپس و تورم انتظاري بوده است، پرداختـه 

صـدي در تـورم   در 89/0بلندمدت یک درصد افزایش در رشد نقدینگی به افزایش 

  .شود منجر می

، بـه بـرآورد تـأثیر باوقفـه تغییـرات حجـم       )1387( پارساو  هادیاندر مطالعه 

نقدینگی بر سطح تورم در اقتصاد ایران در چارچوب مدل پولیون جدید و با استفاده 
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براساس نتایج، تغییر حجـم نقـدینگی در یـک    . پرداخته شده است ARDLاز تکنیک 

دهد؛ یـک درصـد    سه دوره متوالی تورم را تحت تأثیر قرار میدوره معین حداقل تا 

درصـد در   19/0درصد در همـان دوره،   t ،42/0افزایش در حجم نقدینگی در دوره 

  .دهد تورم را افزایش می t+2درصد در دوره  27/0و  t+1دوره 

  مبانی نظري

  گزینی مارکف روش راه

هوم تغییر در ادوار تجـاري و تغییـر در   هاي تجربی، ارتباط بین مف جدیداً تعدادي از مدل

؛ دیبلـود  2000و  1998، 1؛ کلمنتس و کرولزیـگ 1997کرولزیگ، (اند  رژیم را تأیید کرده

مزیـت اصـلی فراینـدهاي تغییـر     ). 1999و  1998، 3؛ کیم و نلسـون 1996، 2و رادیبوسچ

هـاي   تقـارن سازي عدم  منظور مدل شان در دستگیري حوادث غیرخطی، به رژیم، توانایی

دیبولـد،  (باشـد   هاي زمانی اقتصـادي مـی   خوبی شرایط پایایی ماندگار در سري زمانی، به

منظور بررسی نحوه اثرگذاري افزایش حجم پـول   به). 1994، 4؛ همیلتون و ساسمل1986

، از (��∆)ها  شود که رشد سطح قیمت گزینی مارکف فرض می بر تورم، ابتدا در مدل راه

  :کند پیروي می) 1(رابطه  pیون مرتبه فرایند اتورگرس

)1(  

∆�
t

= �(��
) + �1

(��
)∆�

t−1
+ ⋯ + � �

(��
)∆p

�−�
+ �� 

,1,2,3وسیله عدد صحیح  ارزش متفاوت نماینده به Mیکی از  ��اگر  … , را بگیـرد،   �

در یـک مـورد دو   . دهـد  مدل خود رگرسیون را نشان مـی  Mترکیبی از ) 1(ي  رابطه

��کـه   هنگامی(وضعیت تورم پایین ) 1(رژیمی، مدل  = خـوبی تـورم بـالا     را بـه ) 1

��که  هنگامی( = بنابراین یـک رشـد   . دهد ها نشان می در متغیر رشد سطح قیمت) 2

  :نشان داده شود) 2(  صورت رابطه تواند به هاي پایین می سطح قیمت

  

                                                             

1. Clements and Krolzig 

2. Diebold and Rudebusch 

3. Kim and Nelson  
4. Hamilton and Susmel 
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)2(  
∆�

t
= �1 + �11∆�

t−1
+ ⋯ + � �1∆�

t−p
+ �� 

سـازي   مـدل ) 3(  صـورت رابطـه   ها بـالا باشـد، بـه    که اگر رشد سطح قیمت درحالی

  :شود می

)3(  
∆�

t
= �2 + �12∆�

t−1
+ ⋯ + � �2∆�

t−p
+ �� 

ــه فــرض شــده اســت تصــادفی و    ــم ک ــک رژی ــه ی پارامترهــاي فراینــد شــرطی ب

کامـل فراینـد خلـق    منظور تشریح  بنابراین به. باشند میمشاهده باشد وابسته  غیرقابل

i)با فرض دو رژیـم  . باشد بندي فرایند خلق رژیم لازم می داده، تشریح فرمول = 2) ،

وابسته به وضـعیت   �sکه  طوري شود، به نشان داده می �sوسیله متغیر پنهان  ها به رژیم

. گیرد هاي رکود مقدار صفر و دورهاي رونق مقدار یک را می اقتصاد بوده و در دوره

وسـیله   وسیله یک فراینـد مـارکف مرتبـه اول معرفـی شـده بـه       ها به ن رژیمانتقال بی

  :است) 4(  صورت رابطه شود و به کنترل می) 1989(همیلتون 

)4(  

 

P(s� = 0/s��� = 0) = p��

P(s� = 0/s��� = 1) = 1 − p��

P(s� = 1/s��� = 0) = 1 − p��

P(s� = 1/s��� = 1) = p��

 

احتمـال   pعـلاوه   وابسته است، به ���sگذشته   به رژیم دوره �s، رژیم رایج )4(  در رابطه

تغییر کنـد را  ) یا یک(به وضعیت صفر ) یا صفر(، از وضعیت یک tآنکه اقتصاد در زمان 

2)تـوان در یـک مـاتریس               این احتمالات انتقـال را مـی  . دهد نشان می × صـورت   بـه  (2

�
p�� 1 − p��

1 − p�� p��
بق نظـر  ط. خلاصه کرد که در آن مجموع احتمالات برابر یک است �

، با فرض اینکه احتمـالات  )2009( 2و هنري) 1994( 1، کاي)1994(همیلتون و ساسمل 

  :است) 5(صورت رابطه  انتقال اولیه ثابت باشد، فرم تابعی آنها به

)5(  

p�� =
e(θ�)

1 + e(θ�)
   and    p�� =

e(∂�)

1 + e(∂�)
 

                                                             

1. Cai 

2. Henry 
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  تعیین مدل اثرات حجم نقدینگی بر تورم

ن سؤال که آیـا رشـد نقـدینگی بـر روي تـورم      گویی به ای پاسخ صدداین بخش در 

ي  وسیله ارتباط دینامیکی بین رشد نقدینگی و تورم، به. باشد اثرگذار است یا خیر می

دارشده متغیـر رشـد نقـدینگی بـه مـدل خـود رگرسـیون         کردن ضرایب وقفه اضافه

کـه   ،)1(از رابطـه   در ابتـدا یـک بسـط   . شود کشف می trگزینی مارکف  برداري راه

(MSI)گزینـی مـارکف    عنـوان مـدل جملـه ثابـت راه     به) 1997(کرولزیگ   وسیله به
1 

  :شود تخمین زده می) 7(و ) 6(  صورت رابطه معرفی شده است، به

)6(  

r� = c(S�) + � a�(∆p���)

�

���

+ � γ�∆m���
∗

�

���

+ ε� 

)7(  

 ε�~IID(0,δ�)  

mt∆، )6(  در رابطه
یک متغیر پنهان است  �Sعلاوه  به. باشد شده می رشد پول تعدیل ∗

دلالت بر این دارد کـه یـک تغییـر در    ) 6(رابطه . دهد که وضعیت تورم را نشان می

ها پـس از تغییـر در رژیـم     ، یک تعدیل صاف از رشد سطح قیمتc(S�)جمله ثابت 

باشـد؛   مـی ) 7(  ، با فرض واریـانس همسـانی رابطـه   MSIتوجه شود که مدل . است

  :توانند در دو جهت کلی زیر تعمیم داده شوند می) 7( -)6(مدل علاوه  به

به این دلیل که نوسانات نرخ تورم در حالت تورم پایین، عموماً متفـاوت از  . 1

تواند یک واریـانس متغیـر    متغیره، می هاي تک باشد، با بسط مدل حالت تورم بالا می

  :وق ترکیب کردهاي ف در مدل) 8(صورت رابطه  رژیمی عبارت اختلال، به

)8(  

ε�~IID(0, δ�(S�))  

2 گزینی مارکف هاي ناهمسانی واریانس جمله ثابت راه ، مدل)8(-)6(روابط 
(MSIH) 

  .ندکن را تعریف می

باشـد،   �Sتـابعی از متغیـر وضـعیت     MSIاگر بخش خـود رگرسـیون مـدل    . 2

                                                             

1. Markov Switching Intercept  

2. Markov Switching Intercept Heteroskedastic 
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نی مارکف گزی خود رگرسیون جمله ثابت راه  عنوان مدل ، به)9(-)7(  صورت رابطه به
1
(MSIA) شود شناخته می:  

)9(  

r� = c(S�) + � a�(∆p���)

�

���

+ � γ�(S�)∆m���
∗

�

���

+ ε� 

هاي ناهمسانی واریانس خود رگرسیون جمله  ترتیب مدل ، به)9(-)8(علاوه روابط  به

2گزینی مارکف  ثابت راه
(MSIAH) شوند تعریف می.  

(ML)نمــایی  روش تخمــین حــداکثر راســت
ــوق، براســاس الگــوریتم   3 ــط ف رواب

(EM)حداکثرسازي انتظار 
ضعف این مـدل ایـن اسـت کـه     ). 1989همیلتون، (باشد  می 4

کنند که احتمالات انتقـال ثابـت، فـرض     ادعا می (Brunetti et al. 2008)برونتی و همکاران 

تصـادي  رسد که احتمالات انتقال وابسته به متغیرهاي اق نظر می اي است و به محدودکننده

تواننـد متفـاوت    رکود و رونق مـی  5هاي انتظاري که با وجود آنکه مدت طوري هستند؛ به

 Filardo and) گورگون و  فیلاردوطبق نظر . باشند، اما مجبورند در طول زمان ثابت باشند

Gorgon, 1998)
هـا تغییـر    هاي انتظاري بر روي سـیکل  شده، مدت با احتمالات انتقال ثابت 

هاي اقتصاد کـلان، احتمـال    زا و سیاست هاي برون این بدان معناست که شوكکنند،  نمی

. دهنـد  اینکه تا چه وقت انبساط یا انقباض پایدار خواهند ماند را تحت تـأثیر قـرار نمـی   

براي حلّ این مشکل، با توجه به اینکه تغییـر در احتمـالات انتقـال منجـر بـه تغییـر در       

، در این مدل احتمـالات انتقـال   )1989و و گورگون، فیلارد(شوند  هاي انتظاري می مدت

که اطلاعاتی را دربـاره مسـیر حرکـت     طوري اند، به متغیر زمانی در درون مدل وارد شده

در نظـر   ���xوابسته به متغیـر   Pکند؛ براي این منظور ماتریس احتمالات  اقتصاد ارائه می

) 10(  صـورت رابطـه   ر زمـانی بـه  شود، بنابراین ماتریس احتمالات انتقال متغی ـ گرفته می

  :شود بندي می فرمول

                                                             

1. Markov Switching Intercept Autoregressive 

2. Markov Switching Intercept Autoregressive Heteroskedastic 

3. Maximum likelihood 

4. Expectation-Maximization 

 صـورت رابطـه    به jده، مدت انتظاري رژیم 0634 با احتمالات انتقال ثابت .5
  .شود محاسبه می
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)10(  

P(t) = p��
� (x���) = P �s� =

j

s���
= i, x���� = �

p��
� (x���) 1 − p��

� (x���)

1 − p��
� (x���) p��

� (x���)
� 

مشـاهده   متغیر اطلاعات براي تغییر شـکل رژیـم غیرقابـل    ���x، )10(  در رابطه

�m∆)شده  در آنالیز این تحقیق متغیر اطلاعات نرخ رشد پول تعدیل. است
باشد  می (∗

دهـد، بلکـه بـر روي احتمـالات      تنها میانگین نرخ تورم را تحت تأثیر قرار می که نه

متغیـر اطلاعـات نـرخ     ���x، )10(  در رابطـه . هاي تورمی نیز مؤثر است انتقال رژیم

�m∆)شده  رشد پول تعدیل
t  در دوره (∗ −  فـیلاردو   علاوه طبق مطالعـه  به. باشد می 1

(Filardo, 1994) شوند سازي می مدل) 11(صورت رابطه  احتمالات انتقال رژیم نیز به:  

)11(  

 
p��

� = Pr(s� = 0) =
�(���������)

���(���������)

p��
� = Pr(s� = 1) =

�(���������)

���(���������)

 

  .قابل استخراج است) 12(، رابطه )11(  طبق رابطه

)12(  
∂p��

�

∂x���
= θ�p��

� (1 − p��
� )

∂p��
�

∂x���
= ∂�p��

� (1 − p��
� )

 

باشـند؛   بیان کرد که احتمالات انتقال احتمالات انتقال، غیرمنفی مـی ) 1994(فیلاردو 

و متغیـر اطلاعـات نـرخ رشـد پـول       �∂و  �θعـلاوه احتمـالات انتقـال تـابعی از      به

�θباشند، براي  شده می تعدیل > ، با یک شوك مثبت در نرخ رشد نقـدینگی، نـرخ   0

�θتورم بیشتر متمایل به ماندن در رژیم صفر است و بـرعکس بـراي    < ، بـا یـک   0

  .شوك مثبت در نرخ رشد پول، نرخ تورم بیشتر متمایل به ماندن در رژیم یک است

  مدلاستراتژي انتخاب 

  ):2009کلگنی و مانرا، (شرح زیر است  گزینی مارکف، به هاي راه روش انتخاب مدل

 در آنالیز ایـن  . باشد ها می اول، آزمون بررسی حالت غیرخطی در داده  مرحله

(Ang and Bekaert, 1998) شـده توسـط آنـج و بکـرت      تحقیق، از آزمون توسـعه داده 
 

ض وجـود مـدل خطـی را در برابـر مـدل      استفاده شده است؛ براي این منظـور فـر  
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پیشنهادشـده توسـط    (LR)1نمـایی   گزینی مارکف، با استفاده از آزمون نرخ راست راه

در آزمون فوق، فـرض  . بررسی شده است (Garcia and Perron, 1996) پرونو  گارسیا

دو  صــورت توزیــع خــی ، تقریبــاً بــه)کــه در آن تغییــر رژیــم وجــود نــدارد(صــفر 

باشـد کـه    ، تعداد پارامترهاي محـدودیتی مـی  qتوزیع شده است که در آن ((�)��)  

  .اند تحت فرض صفر تعریف نشده

   هـاي و جمـلات خودرگرسـیون لازم     مرحله دوم، چگونگی تعیین تعـداد رژیـم

 ,Psaradakis and Spagnolo) و سـپاگنولو  پسراداسـکی . باشـد  سازي فرایند می جهت مدل

بـراي ایـن منظـور اسـتفاده      (ACI)2ز ضوابط اطلاعات آکائیک پیشنهاد کردند که ا (2003

اصـطلاح   که به( ACIهاي مونت کارلو نشان داد که روش انتخاب براساس  آزمایش. شود

ها و جملات خـود   ، عموماً در تعیین تعداد صحیح رژیم)شود بخشی نامیده می روش سه

منظـور تعیـین تعـداد     به (AIC)بر این اساس ما از معیار آکائیک . باشد رگرسیون موفق می

براي ایـن  . ایم استفاده کرده qگزینی مارکف  و رتبه فرایند راه pها، رتبه اتورگرسیون  رژیم

که در (گزینی مارکف  بار تشخیص بهینه در داخل یک نوع خاص از مدل راه منظور، یک

شـده   هاي انتخاب دست آمده و سپس، انواع مختلف مدل به) بخش قبل توضیح داده شد

، براسـاس معیارهـایی   AICهـاي بـا بهتـرین معیـار      درنهایت مدل. شود با هم مقایسه می

 :گردد شرح زیر با هم مقایسه شده و مدل بهینه انتخاب می به

 نمایی  ارزش تابع لگاریتم راست(lnL)
  ؛3

 هاي اقتصادي متفاوت؛ شده در رژیم زده ارزش جمله ثابت تخمین  

 گزینی رژیم و اصول اقتصاد کلان ارتباط بین احتمالات راه.  

  وتحلیل نتایج تجزیه

  متغیره گزینی مارکف تک مدل راه

گزینـی مـارکف نـرخ تـورم شـروع       وسیله آزمایش خاصیت آماري مدل راه آنالیز به

ها و جملات خودرگرسیون نرخ تورم تعیین  شود؛ در ابتدا لازم است تعداد رژیم می

                                                             

1. likelihood ratio 

2. Akaike Information Criterion 

3. log-likelihood 
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هـاي دو،   گزینی مـارکف مـدل   هاي راه در انواع مدل AICاز محاسبه معیار پس . شود

تـري   پایین AICگزینی مارکف دو رژیمه معیارهاي  ها راه سه و چهاررژیمه، همه مدل

گزینـی   هـاي راه  مربوط براي انواع مختلف مـدل  AICدارند، بر این اساس معیارهاي 

  .ارائه شده است) 1(ل شماره مارکف دو رژیمه، جهت انتخاب مدل بهینه در جدو

  گزینی مارکف و تعداد جملات خود رگرسیون در رژیم مرتبه دو تعیین نوع مدل راه). 1(جدول شماره 

 AICمعیار 
 تعداد جملات خود رگرسیون 

   یک  دو  سه
65/167  83/160 11/164 MSI-AR 
74/169  71/170 92/174 MSIH-AR  
44/164  29/168 14/172 MSIA-AR  
93/163  65/166 37/173 MSIAH-AR  
84/187  82/174  17/169  MSH-AR  
94/176  75/174  25/172  MSA-AR  
12/184  67/179  46/175  MSAH-AR  

  محاسبات محقق: مآخذ

گزینی مـارکف دو رژیمـه بـا رتبـه      شده، مدل خود رگرسیون راه براساس نتایج ارائه

 AICداراي بیشترین معیـار   (MSH(2)-AR(3))خودرگرسیون سه و فاقد عرض از مبدأ 

 MSH(2)-AR(3)نتایج تخمـین مـدل   . شوند هاي بهینه انتخاب می عنوان مدل بوده و به

  .است ارائه شده) 2(در جدول شماره 

  MSH(2)-AR(3)نتایج حاصل از تخمین مدل ). 2(جدول شماره 

 85/194  lnL  
 842/187  AIC  

t آماره    ضریب 
***005/7  8854/0  AR(1) 
***182/3-  5655/0 -  AR(2)  

***285/5  7657/0  AR(3)  
2رژیم  1رژیم      
  1انحراف معیار رژیم   0098/0***  

  2انحراف معیار رژیم     0485/0***
Q(12) =    20.98 Q(9)  = 78.115 

  .دار است درصد معنی 5در سطح **: دار است؛  درصد معنی 1در سطح ***: 
  محققمحاسبات : مأخذ

  خطی بودن نرخ تورم تبررسی حال LRآزمون ). 3(جدول شماره 

LR lnL  

��(3) = 28.66∗∗∗ 
52/180  AR(3) خطی   

85/194  MSH(2)-AR(3) 

  .باشد دار می درصد معنی 1در سطح ***: 
  محاسبات محقق: مأخذ
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و انحراف  MSH(2)-AR(3)براساس نتایج تخمین، هر سه ضریب خود رگرسیون مدل 

داري قرار دارند، بر ایـن اسـاس تغییـرات     معیار در دو رژیم تخمینی در سطح معنی

در جـدول  . سازي فرایند نرخ تورم بایـد درنظـر گرفتـه شـود     ساختاري، هنگام مدل

براسـاس  . ، آزمون بررسی حالت خطی بودن نرخ تورم ارائه شـده اسـت  )3(شماره 

��  نمـایی،  آزمون نرخ راست = 2 × �ln ����(�)���(�) − ln ������� ����
 

بـا  . باشـد  مـی  

دار  درصـد معنـی   1محاسباتی در سـطح   �� ، آماره )3(توجه به نتایج جدول شماره 

شود؛ بنابراین براساس  بوده و فرض حالت خطی بودن سري زمانی نرخ تورم رد می

سازي سري نـرخ   منظور مدل شده، به بندي در دو رژیم مشاهده نتایج مدل، یک طبقه

هاي فوق در توضیح نـرخ   منظور بررسی قدرت مدل به. تورم باید درنظر گرفته شود

، احتمالات انتقال در دو رژیم مدل فوق ارائه )1(تورم بالا و پایین، در شکل شماره 

  .شده است

  MSH(2)-AR(3) احتمال انتقال رژیم در مدل ). 1(شکل شماره 

  
  محاسبات محقق: مأخذ

تر  ، هرچه احتمال رژیم در یک دوره زمانی به یک نزدیک)3(براساس شکل شماره 

. باشد، احتمال قرار گرفتن نرخ تورم در آن رژیـم، در آن دوره زمـانی بیشـتر اسـت    

فـاز، نـرخ    رژیم یـک ، MSH(2)-AR(3)شده و فیلترشده مدل  براساس احتمالات صاف

  .کنند یر میمتوسط و رژیم دو فاز، نرخ بالاي تورم را تسخ

 تورم تخمی��نی تورم    

1370 1375 1380 1385 1390

0.0

0.1

0.2  تورم تخمی��نی تورم    

 احتمالات صاف شده رژی��م ی��ک احتمالات فیلتر شده رژی��م ی��ک

1370 1375 1380 1385 1390

0.5

1.0  احتمالات صاف شده رژی��م ی��ک احتمالات فیلتر شده رژی��م ی��ک

 احتمالات صاف ش��ده رژی��م دو احتمالات فیلتر ش��ده رژی��م دو

1370 1375 1380 1385 1390

0.5

1.0
 احتمالات صاف ش��ده رژی��م دو احتمالات فیلتر ش��ده رژی��م دو
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  اثرات افزایش رشد نقدینگی

  احتمالات انتقال ثابت

منظور بررسی نقش رشد نقدینگی در تحلیل تـورم در ایـران، مـدل     در این بخش به

شده نرخ تورم، با شمول متغیـر رشـد نقـدینگی و بـا      گزینی مارکف تخمین زده راه

شـمول متغیـر    نتـایج حاصـل از  . فرض احتمالات انتقال ثابت، بسط داده شده است

دهد که تا وقفـه اول ضـریب متغیـر     نشان می MSH(2)-AR(3)رشد نقدینگی در مدل 

منظور بررسی اثـر رشـد نقـدینگی در افـزایش دقـت       فوق در مدل معنادار است؛ به

داري  ، به بررسـی معنـی  LR، با استفاده از آزمون )4(، در جدول شماره MSهاي  مدل

  .پرداخته شده است MSH(2)-AR(3)در مدل  هاي متغیر رشد نقدینگی شمول وقفه

  MSH(2)-AR(3)  هاي متغیر رشد نقدینگی در مدل داري شمول وقفه بررسی معنی LRآزمون ). 4(جدول شماره 

LR lnL  

��(5) = 22.56∗∗∗ 
132/206  MSH(2)-ARX(3) 

85/194  MSH(2)-AR(3) 

  .دار است درصد معنی 1در سطح ***: 
  محاسبات محقق: مأخذ

 MSH(2)-AR(3) هاي رشـد نقـدینگی در مـدل    ، شمول وقفهLRبراساس نتایج آزمون 

مدل برآوردي شده است، بنابراین رشد نقـدینگی داراي   lnLدار  منجر به بهبود معنی

هاي رشد  با شمول وقفه MSH(2)-AR(3)در ادامه، مدل . داري بر تورم است تأثیر معنی

، نتایج حاصل از بـرآورد مـدل   )5(در جدول شماره . نقدینگی، بسط داده شده است

MSH(2)-AR(3) شده با یک وقفه از متغیر رشد نقـدینگی   داده بسط(MSH(2)-ARX(3)) 

  .ارائه شده است

  MSH(2)-AR(3)هاي متغیر رشد نقدینگی در مدل  داري شمول وقفه بررسی معنی). 5(جدول شماره 

 132/206  lnL  

 132/195  AIC  
   رژیم اول

t ضریب آماره   
 )رژیم اول(رشد نقدینگی   263/0  12/3***
 )رژیم اول(وقفه اول رشد نقدینگی   314/0  02/4***

 )رژیم دوم(رشد نقدینگی   032/0  32/1

 )رژیم دوم(وقفه اول رشد نقدینگی   351/0  73/1
**879/8  8032/0  AR(1)  
**11/2-  3661/0 -  AR(2)  
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***024/3  6078/0  AR(3)  
    1رژیم  2رژیم 

  1انحراف معیار رژیم   0125/0***  
  2انحراف معیار رژیم     04435/0***

Q(12) = 12.2483 Q(9)  = 16.1874 

  .دار است درصد معنی 5در سطح ** : دار است؛  درصد معنی 1در سطح ***: 

  محاسبات محقق: مأخذ

قبل از بررسی نحوة اثرگذاري متغیر رشد نقـدینگی بـر تـورم، بـا اسـتفاده از مـدل       

MSH(2)-ARX(3)منظور  ، به تحلیل فازهاي تورم متوسط و بالا پرداخته شده است؛ به

، )2(بررسی قدرت مدل فوق در توضـیح تـورم متوسـط و بـالا، در شـکل شـماره       

  .فوق ارائه شده است هاي تخمینی، توسط مدل احتمالات انتقال در رژیم

  MSH(2)-ARX(3)احتمال انتقال رژیم در مدل ). 2(شکل شماره 

  
  محاسبات محقق: مأخذ

، رژیم یک فاز فاز MSH(2)-ARX(3)براساس احتمالات صاف شده و فیلتر شده مدل 

، )1(در مقایسـه بـا شـکل    . کننـد  تورم متوسط و رژیم دو فاز تورم بالا تسـخیر مـی  

 MSH(2)-ARX(3)با شمول یک وقفه از متغیر رشد نقدینگی، مدل شود که  مشاهده می

قادر به تسخیر فازهاي تورم بالا و پایین با دقت بیشتري شـده اسـت؛ نتیجـه فـوق     

نقش تأثیرگذار متغیر رشد نقدینگی در تعیین فازهاي تورم بالا و پایین اقتصاد ایران 

، در جدول MSH(2)-ARX(3)دل اي دیگر از تخمین م به عنوان نتیجه. دهد را نشان می

  .، ماتریس احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر ارائه شده است)6(

 تورم تخمینی تورم    

1370 1375 1380 1385 1390

0.0

0.1

0.2  تورم تخمینی تورم    

 احتمالات صاف شده رژیم ی��ک احتمالات فیلتر شده رژیم یک    

1370 1375 1380 1385 1390

0.5

1.0  احتمالات صاف شده رژیم ی��ک احتمالات فیلتر شده رژیم یک    

 احتمالات صاف شده رژی��م دو احتمالات فیلتر شده رژیم دو    

1370 1375 1380 1385 1390

0.5

1.0
 احتمالات صاف شده رژی��م دو احتمالات فیلتر شده رژیم دو    
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  ماتریس احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر). 6(جدول شماره 

    1رژیم   2رژیم 

  1رژیم   8815/0  3331/0

  2رژیم   1184/0  6668/0

  محاسبات محقق: مأخذ

ــماره  ــدول شـ ــال ، )6(در جـ ــالات انتقـ ��)���� احتمـ = 1|���� = 1) = و  �0.8815

����(�� = 2|���� = 2) = هاي نرخ تـورم در اقتصـاد    دهنده پایایی رژیم نشان �0.6668

هاي دو، احتمـال حضـور عـدم     باشد؛ پایاتر بودن رژیم یک نسبت به رژیم ایران می

علاوه پس از  به. کنند تقارن مهم در فازهاي نرخ تورم را در اقتصاد ایران پیشنهاد می

رم بالا و پس از فاز ، نرخ تورم وارد فاز تو3331/0فازهاي تورم متوسط، به احتمال 

با توجه بـه  . شود ، نرخ تورم وارد فاز تورم متوسط می1184/0تورم بالا، به احتمال 

، ضرایب متغیر نرخ رشد نقدینگی، تـأثیر متفـاوت   MSH(2)-AR(3)نتایج تخمین مدل 

که در رژیـم   طوري دهد، به هاي مختلف نشان می متغیر فوق را بر نرخ تورم در رژیم

واحـد و   263/0سط، یک واحد افزایش در متغیر فوق، در همان دوره نرخ تورم متو

واحد افزایش در نرخ تورم خواهد شد؛ امـا   314/0پس از یک وقفه تأخیر منجر به 

دار تشـخیص داده نشـده    در رژیم نرخ تورم بالا، اثر رشد نقدینگی بر تـورم، معنـی  

  .است

  شده داده احتمالات انتقال توضیح

در این بخش به بررسی نقش متغیر وقفه اول رشد نقدینگی در پایـداري احتمـالات   

، پس از )11(هاي تورمی اقتصاد ایران پرداخته شد است؛ براساس رابطه  انتقال رژیم

شده توسـط وقفـه    داده و شمول احتمالات انتقال توضیح MSH(3)-AR(3)تخمین مدل 

معنا تشخیص داده شدند؛ بر ایـن اسـاس    بی ��و  ��اول رشد نقدینگی، پارامترهاي 

) 7(صـورت جـدول شـماره     پس از حذف پارامترهاي فوق از مدل، مدل نهـایی بـه  

  :باشد می
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  MSH(2)-AR(3)شده در مدل  داده شمول احتمالات انتقال توضیح). 7(جدول شماره 

 658/197  lnL  

 632/190  AIC  
   رژیم اول

t ضریب آماره   
***895/2  81/52  
**515/2  12/28  
**987/9  778/0  AR(1)  
**514/2 -  34/0-  AR(2)  

***82/5  617/0  AR(3)  
    1رژیم  2رژیم 

  1انحراف معیار رژیم   0128/0***  
  2انحراف معیار رژیم     0486/0***

Q(12) =  6.407 Q(9)  = 63.21  

  .دار است درصد معنی 1در سطح ***: 

  .دار است معنیدرصد  5در سطح **: 
  محاسبات محقق: مأخذ

داري شمول وقفه اول  ، به بررسی معنیLR، با استفاده از آزمون )8(در جدول شماره 

پرداختـه شـده    MSH(2)-AR(3)متغیر رشد نقدینگی در توضیح احتمالات انتقال مدل 

  .است

-MSH(2)دینگی در مدل هاي متغیر رشد نق داري شمول وقفه به بررسی معنی LRآزمون ). 8(جدول شماره 

AR(3)  

LR lnL  

��(5) = 5.616∗∗∗ 
658/197  MSH(2)-ARX(3) 

85/194  MSH(2)-AR(3) 

  .دار است درصد معنی 1در سطح ***: 

  محاسبات محقق: مأخذ

هاي فوق در توضـیح نـرخ تـورم متوسـط و پـایین، در       منظور بررسی قدرت مدل به

  .مدل فوق ارائه شده است، احتمالات انتقال در دو رژیم )3(شکل شماره 

بـا شـمول    MSH(2)-AR(3)شـده و فیلترشـده مـدل     براساس احتمـالات صـاف  

را شده، رژیم یک فاز، تورم متوسط و رژیم دو فاز، تورم بـالا   داده احتمالات توضیح

شود که بـا شـمول یـک     ، مشاهده می)1(در مقایسه با شکل شماره . شوند شامل می

قادر به تسخیر فازهاي تورم بالا و  MSH(2)-AR(3)مدل  وقفه از متغیر رشد نقدینگی،

پایین با دقت بیشتري شده است؛ نتیجه فوق نقش تأثیرگذار متغیر رشد نقدینگی در 

  .دهد تعیین احتمال پایداري فازهاي تورم بالا و پایین اقتصاد ایران را نشان می
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-MSH(2) فه رشد نقدینگی در مدل احتمال انتقال رژیم توضیح داده شده توسط وق). 3(شکل شماره 

AR(3)  

  
  محاسبات محقق: مأخذ

  گیري نتیجه

هاي فصلی  با توجه به اهمیت تورم در اقتصاد ایران، در این مطالعه با استفاده از داده

هـاي   هاي پولی بانـک مرکـزي در سیاسـت    نقش سیاست، 1390تا  1369هاي  سال

هـاي تـورمی متوسـط و بـالاي      رژیمگیري  افزایش رشد نقدینگی و اثر آن در شکل

هـاي تـورمی    هاي فوق در پایداري رژیـم  اقتصاد ایران بررسی شده و نقش سیاست

بـر ایـن اسـاس در چنـد مـدل، مـدل       . اقتصاد ایران مورد بررسی قرار گرفته اسـت 

شده توسط متغیر نرخ  داده گزینی مارکف با فرض احتمالات انتقال ثابت و توضیح راه

دسـت   شرح زیر در این تحقیق به بر این اساس نتایجی به. شده استتورم بسط داده 

  :آمده است

، مـدل خـود   (AIC)و معیـار آکائیـک    (LR)نمایی  براساس آزمون نرخ راست. 1

گزینی مارکف دو رژیمه با رتبه خودرگرسیون سـه   رگرسیون واریانس ناهمسانی راه

(MSH(2)-AR(3))  داراي کمترین معیارAIC هـاي بهینـه انتخـاب     نوان مدلع بوده و به

دهنده حالت غیرخطی سـري نـرخ تـورم در اقتصـاد ایـران       نتایج، نشان. شده است

  .باشد می

شده مدل بـرآوردي، رژیـم یـک فـاز،      شده و فیلتر براساس احتمالات صاف. 2

 تورم تخمی��نی تورم    

1370 1375 1380 1385 1390

0.0

0.1

0.2  تورم تخمی��نی تورم    

 احتمالات صاف ش�ده رژی��م ی��ک  احتمالات فیلتر شده رژی��م ی��ک

1370 1375 1380 1385 1390

0.5

1.0
 احتمالات صاف ش�ده رژی��م ی��ک  احتمالات فیلتر شده رژی��م ی��ک

 احتمالات ص��اف ش��ده رژی��م دو احتمالات فیلتر ش��ده رژی��م دو

1370 1375 1380 1385 1390

0.5

1.0  احتمالات ص��اف ش��ده رژی��م دو احتمالات فیلتر ش��ده رژی��م دو
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احتمالات . کند تورم متوسط و رژیم دو فاز، تورم بالا در اقتصاد ایران را مشخص می

هاي تورمی اقتصـاد ایـران اسـت؛ پایـاتر      دهنده پایایی رژیم شده، نشان بهانتقال محاس

هاي دو، احتمال حضور عدم تقارن مهـم در فازهـاي    بودن رژیمِ یک نسبت به رژیم

  .دهد نشان میتورم متوسط و بالاي اقتصاد ایران را 

سازي، در رژیم تورم متوسط در اقتصاد ایران، هر واحـد   براساس نتایج مدل. 3

واحد و با یک وقفه منجر  263/0فزایش در رشد نقدینگی، در همان دوره منجر به ا

واحد افزایش در تورم در اقتصاد ایران شده و در کل، منجـر بـه افـزایش     314/0به 

علاوه در رژیم نرخ تـورم بـالا، اثـر     شود؛ به درصدي تورم در اقتصاد ایران می 57/0

نتـایج تخمـین مـدل    عـلاوه   بـه  .داده نشـد دار رشد نقدینگی بر تورم تشخیص  معنی

شـده گویـاي اثـرات مثبـت رشـد       داده گزینی مارکف با احتمالات انتقال توضـیح  راه

 .استهاي تورم متوسط و بالا در اقتصاد ایران  نقدینگی در تداوم دوره

هـاي تـورم بـالا در     سازي، عامل افزایش تـورم در دوره  براساس نتایج مدل. 4

براساس نظریه مقداري پول قابل تفسیر نبوده و عوامل دیگري همچون اقتصاد ایران 

هـاي   عنوان عوامـل تـداوم تـورم در دوره    تورم سمت عرضه و یا تورم ساختاري به

هاي تورم متوسـط   بر این اساس تنها در دوره. کنند تورم بالاي اقتصاد ایران عمل می

وان تا حد زیادي از تداوم رشد ت در اقتصاد ایران، با محدود کردن رشد نقدینگی، می

 .تورم در اقتصاد ایران جلوگیري کرد

رشد نقدینگی در تـداوم  ) نه کامل(دهنده نقش پررنگ  نتایج مقاله فوق نشان. 5

و اثرگذاري مثبت بر تورم اقتصاد ایران، تنها در دورهاي تـورم متوسـط اسـت، امـا     

وامل دیگـري غیـر از رشـد    از تورم ایران توسط ع 43/0هاي فوق نیز  حتی در دوره

شود که در مطالعات آتـی بـه    نقدینگی قابل تفسیر هستند؛ بر این اساس پیشنهاد می

ویژه در رژیم تـورم بـالاي    کننده تورم در اقتصاد ایران، به بررسی دیگر عوامل تعیین

  .در اقتصاد پرداخته شود
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