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Abstract 
Inflation and monetary base are two important concepts in the economy that are 
closely related to each other and are important in the economy of any country 
including Iran. Inflation refers to the continuous and significant increase in the 
prices of products and services, and the monetary base includes physical money 
and bank reserves with the central bank, which is created by this institution. If the 
increase in the monetary base is the cause of inflation, the money is exogenous, and 
if the increase in inflation is the cause of the growth of the monetary base, money is 
endogenous. The current research aims to investigate and analyze empirically the 
exogenity of money and its consequences in Iran using the var vector 
autoregression model and the Granger causality test using EViews software for the 
years 1991-2021. The findings of the research indicate that the growth rate of 
currency, inflation and budget deficit are positively and significantly related to the 
growth rate of the monetary base. Therefore, the exogenity of money is confirmed 
during this period of time. Also, the findings of the causality test indicate the 
existence of a strong one-way causal relationship between the monetary base and 
inflation, and the direction of causality is from the monetary base to inflation, and 
according to the scatter diagram obtained from the spss software, the existence of a 
strong correlation between inflation and the monetary base has been proven. 
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 چکیده
تنااتنای دارند و در  ارتباطمهم در اقتصاد هستند که با یکدیار  مفهومتورم و پایه پولی دو 
ی هامتيق. تورم به افزایش پيوسته و چشماير باشندیمایران، مهم  ازجملهاقتصاد هر کشوری 

محصولات و خدمات اشاره دارد و پایه پولی به پولی شامل پول فيزیکی و ذخایر بانکی نزد بانک 
 باشد، تورم علت یپول هیپا شیافزا کهیدرصورتشود. مرکزی است که توسط این نهاد ایجاد می

جاری  پژوهش. است زادرون پول باشد، یپول هیپا رشد علت تورم شیافزا اگر و زابرون پول
یی پول و پيامدهای آن در ایران با استفاده از مدل زابروندرصدد بررسی و تحليل تجربی 

ی هاسالبرای  EViewsافزار با کمک نرم گرنجری تيعلو آزمون   VAR برداری ونيخودرگرس
، حاکی از آن است که نرخ رشد ارز، تورم و کسری پژوهشی هاافتهاست. ی 3104-3044

یی زابروناین مبنا،  مثبت و معناداری مرتبط هستند. بر طوربهبودجه با نرخ رشد پایه پولی، 
ی آزمون عليت، بيانار وجود رابطه علی هاافته. همچنين یشودیمتأیيد زمانی ه بازپول طی این 

و نيز طبق  استقوی بين پایه پولی و تورم است و جهت عليت از پایه پولی به تورم  طرفهکی
همبستای قوی بين تورم و پایه پولی به  وجود ،spss افزارنرماز  آمدهدستبهنمودار پراکنش 

 اثبات رسيده است.
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 مسئلهمقدمه و بیان 
 چراکـهرشد پایه پولی از اهميت بسياری برخوردار اسـت،  کنندهنييتعتحليل و فهم 

. بـه همـين کـرد خواهنـداین عوامل به طریق مختلف، زندگی و رفاه جامعه را متأثر 

نيز نقش مهمی در مجـادلات سياسـی  اقتصاددانان و موردتوجهدليل، این موضوعات 

اعتبارات  که ایران خصوصبه توسعهدرحالکند. وجود این تصور در کشورهای ایفا می

توانند راهکاری بـرای حـل مشـکات اقتصـادی و تنظيمات دقيق در شبکه بانکی می

در رشد پایه پولی بوده و مشـکاتی  مؤثرعوامل  ازجملهباشد  همچون تورم و بيکاری

 نیتـرمهممدیریت پایه پولی یکـی از  کهییازآنجا دارد. همراهرا برای شبکه بانکی به 

بایـد بـين تعهـدات مـالی  هـابانکی پـيش روی سيسـتم بانکـداری اسـت، هاچالش

توازن برقرار کننـد. کمبـود در ميـزان پایـه  بلندمدتی هایگذارهیسرماو  مدتکوتاه

ی مـالی هاتیمحدودپولی، منجر به افزایش نرخ ارز، نرخ بهره، تشویش در بازار مالی، 

منجـر بـه از  تواندیم هاسپردهشود. کاهش نرخ سوددهی بانک به و افزایش تورم می

، تـورم هجـيدرنتدست دادن بازار شود. افزایش کسری بودجه دولت به رشـد پـولی و 

 عنوانبـهباشد. عرضه پـول  زابرونیا  زادرون تواندیم، پول عاوهبهمنجر خواهد شد. 

شود، اگر عرضه پول علت سایر متغيرها باشد. وضـعيتی کـه در نظر گرفته می زابرون

در آن عرضه پول، توسط عوامل خارجی و مستقل از سيستم بانکی تعيين خواهد شد 

مسـتقيم در  طوربـه. در این حالت، کنترل عرضه پـول شودیمیی پول ناميده زابرون

سایر تغييرات در عرضه پول ناشی از تصـميمات  و هستدست بانک مرکزی یا دولت 

ایران، مطالعات اخيـر حـاکی از آن اسـت کـه در  در گذاری این نهادها است.سياست

های قبـل د. در دورهزا باشزا یا برونتواند درونهای مختلف، ماهيت نقدینای میدوره

، نقـدینای آن از پساما  ؛زا بوده استها، نقدینای بيشتر برونسازی بانکاز خصوصی

عرضه پول وابسـته بـه متغيرهـای  چنانچه اما ؛زایی حرکت کرده استبه سمت درون

. اگـر پایـه پـولی تـاب  شودیممحسوب  زادروندیار باشد، در آن صورت یک متغير 

ای گونـههای پولی و تصميمات بانـک مرکـزی بهن معنی که سياستتورم باشد، به ای

تنظيم شوند که به تورم پاسخ دهند، در این شـرایط عرضـه پـول بيشـتر بـه سـمت 

طور مستقيم و فعال، ميزان عرضه پول را بر تمایل دارد؛ یعنی بانک مرکزی به زابرون

ه پولی دارد. در این حالت کند و کنترل بيشتری بر پایاساس تغييرات تورم تنظيم می

های اقتصادی واکنش نشان جای آنکه صرفاً به نيازهای داخلی و فعاليتعرضه پول به

دهـد کـه از خـاره بـه اقتصـاد دهد، به تورم و تصميمات سياستی واکنش نشـان می
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ای دارد که در این مطالعـه بـه بودن پول اهميت ویژه زابرونشود، بررسی تحميل می

کـه آیـا پـول در اقتصـاد  اسـتاصلی این پژوهش این  سؤالخواهد شد.  آن پرداخته

زا است؟ تأثيرات آن بر متغيرهای کليدی برون 3044تا  3104ایران طی دوره زمانی 

ی، بررسـی طورکلبـه اقتصادی مانند نرخ بهره، نـرخ تـورم و نـرخ ارز چاونـه اسـت؟

رجی بر عرضه پـول و اقتصـاد کند تا تأثيرات عوامل خازایی پول به ما کمک میبرون

های مناسبی برای مدیریت این تأثيرات اتخاذ کنيم. راهبردایران را بهتر درک کنيم و 

اقتصاد کان کمـک کـرده و  در زمينهتواند به گسترش دانش علمی ها میاین تحليل

های اقتصادی فراهم کنـد. گذاران، ابزارهای بهتری برای مدیریت ریسکبرای سياست

، ابتدا مبانی نظری تشریح شده است و سپس مروری کوتاه بـر برخـی پژوهشن در ای

 شـدهیمعرفو در ادامه متغيرهای  شودیم انيب ،شدهانجاممطالعات داخلی و خارجی 

 قـرار ليوتحلهیـتجز مـورد ،VAR یبـردار ونيخودرگرسدر پژوهش، از طریق روش 

 است. شده ارائهاند و خاصه نتایج در پایان پژوهش گرفته

 مبانی نظری. 5

 زایی پولبرون. 5-5
زایی پول به معنای افزایش نرخ پول در یک اقتصاد است. این ممکن است بنا به برون

یـا  فـت ارزش پـولدلایل مختلفی اتفاق بيافتـد، ازجملـه رشـد تقاضـا بـرای پـول، اُ

بـانکی  نظـامراهبردهای پولی و مالی مرتبط با بانک مرکزی. وقتی بانک مرکـزی یـا 

وکارها افـزایش کند، قدرت خریـد افـراد و کسـ پول جدیدی را به اقتصاد تزریق می

خود باعث افـزایش تقاضـا بـرای کالاهـا و نوبهیابد که این افزایش قدرت خرید، بهمی

یابنـد کـه ها افزایش میشود. زمانی که تقاضا بيشتر از عرضه باشد، قيمتخدمات می

ا رشد ميزان پول در گردش، ارزش واحد پـول کـاهش پيـدا گردد. بمنجر به تورم می

شـود تـا افـراد شـود، باعـث میکند. این پدیده که به آن تورم انتظاری گفتـه میمی

ها را داشته باشند و بنـابراین تقاضـای بيشـتری بـرای کالاهـا و انتظار افزایش قيمت

. (Mishkin, 2015) شـودهـا مـیخدمات نشان دهند که خود منجر به افزایش قيمت

یابـد. ایـن کند، قيمت کالاهای وارداتی افزایش میزمانی که ارزش پول ملی نزول می

شـود کنندگان منتقل میطور مستقيم به مصرفافزایش قيمت در کالاهای وارداتی به

شـود. یابد که یکی از عوامل تـورم محسـوب میها در بازار داخلی افزایش میو قيمت

مثال، عنوانبـه ؛های توليد شـودتواند منجر به افزایش هزینهد میتزریق پول به اقتصا

توانـد قيمـت های مواد اوليه به دليـل افـزایش تقاضـا میافزایش دستمزدها یا هزینه
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شـود. تزریـق کشش شناخته میـ  نهایی محصولات را افزایش دهد که به تورم هزینه

وکارها دهـد. اگـر افـراد و کسـ  تواند انتظارات تـورمی را افـزایشپول به اقتصاد می

ها افزایش یابـد، ممکـن اسـت سـعی کننـد تـا قبـل از انتظار داشته باشند که قيمت

ها کالاها و خدمات موردنياز خود را خریداری کنند که این امـر منجـر افزایش قيمت

های اخير، گسـترش پایـه پـولی از شود. در سالبه افزایش تقاضا و درنهایت تورم می

نک مرکزی ازجمله عوامل مهم تورم در ایران بوده است. افزایش نقـدینای در سوی با

هـا شـده وکارها منجر به افزایش تقاضا و درنتيجه افـزایش قيمتدست مردم و کس 

های نقدی به مردم نيز یکی از عوامل تزریـق پـول بـه اقتصـاد و است. پرداخت یارانه

فزایش قدرت خرید و تقاضا برای کالاها ها باعث اافزایش تورم بوده است. این سياست

های پـولی و و خدمات شده و به تورم را تشدید کرده است. راهبرد صـحيح سياسـت

زایـی پـول بـر تواند به کاهش تـأثيرات منفـی برونمالی و کنترل حجم نقدینای می

 .(Olivier Blanchard, 2017) تورم کمک کند

 نظریه ضریب فزاینده. 5-2
 :زیر بيان گردید صورتبه( 3681 (3فریدمن و شوارتز این نظریه توسط

H=R+C (3                                                                                       )  

M=C+D (7                                                                                      )  

بـه  Dها و مسکوکات نزد عمـوم مـردم، به اسکناس c به انباره پول، M آن درکه 

ها نزد بانک مرکزی به ذخایر بانک Rها، های دیداری بخش خصوصی نزد بانکسپرده

(، 3( بـر )7به پایه پولی اشـاره دارد. ضـری  فزاینـده پـولی بـا تقسـيم رابطـه ) Hو 

 .(1) شود( حاصل می1صورت رابطه )به

𝑚𝑚 =
𝐷 + 𝐶

𝑅 + 𝐶
=

1 +
𝐶
𝐷

(
𝑅
𝐷

+
𝐶
𝐷

)
 

(0          )                                                                    n = H0

(1+
c

D
)

(
R

D
+

C

D
)

 

 یمرکـز بانـک توسـط کـه یپـول هیپا در شیافزا نده،یفزا  یضر هینظربر اساس 

قرار خواهد گرفـت و  استفاده موردورودی برای سيستم بانکی  مثابهبه، شودیم انجام

 . در(Samuelson, 1995) شـدخواهـد سپس به مقدار بيشتری از پول بانکی تبـدیل 

های متنـارر در کند، داراییاین شرایط، بانک مرکزی باید به ميزانی که پول خلق می

                                                           

3. Friedman & schwartz 
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ترازنامه داشته باشد؛ بنابراین بانک مرکزی عامل اصلی در تعيين عرضه پول است که 

 .کندیمولی خود در توليد خلق پول یا خلق بدهی نقش اصلی را ایفا ی پهااستيس با

ضـری   سـازوکارزایی پول برای توضيح نحـوه خلـق پـول از ی، دیدگاه برونطورکلبه

وام اسـت؛ درنتيجـه  ← سپرده ← ی پایه پولیتوالبهگيرد و معتقد فزاینده بهره می

 .(3شود )شکل یمعليت از پایه پولی آغاز 

 
 (3044 منب : )باقرپور اسکویی و شاکری،

 زایی پولی در دیدگاه برونعل(: مسیریابی 1شکل )
 

کنند و های مالی عمل میواسطه عنوانبهها بر اساس نظریه ضری  فزاینده، بانک

اما شبکه بانکی قادر به خلق پـول  ؛فردی قادر به خلق پول نيست صورتبههر بانک، 

 نسـبت و ریذخا به یدسترس سطح، هابانکی دهوامدر رفتار  کنندهنييتعاست. عامل 

زیـرا شـبکه  ؛است هابانک نزد ریذخا و مردم عموم نزد مسکوک و اسکناس یناهدار

ــول را خلــق می ــولی، پ ــه پ ــزایش پای ــق اف ــانکی از طری ــدب ــاقرپور کن  و اســکویی )ب

 .(3044ی،شاکر

 کیکلاسدیدگاه . 5-1
 شـده پرداختـه پول ییزابرون موضوع به دو هر ،کينوکاس و کيکاس یهاهینظر در

 همچـون کيکاسـ اقتصـاددانان. است متفاوت دو هر یهاهيفرض و کردیرو اما ؛است

زا و تحت کنتـرل برون طوربهپول باید  که بودند معتقد کاردویر دیوید و تياسم آدام

 حـداقل بـه دیـبا دولـت دخالـت که بودند باور نیا بر هاآن. بانک مرکزی عرضه شود

 عنوانبـه تنها دگاهید نیا در پول. ديرس خواهند تعادل به زين خود بازارها چون برسد

 و ديـتول بـر ماًيمسـتق و اسـت شـدهگرفته نظـر در ارزش رهيذخ و مبادله لهيوس کی

ها نتيجـه تغييـر ی، تنها تغييرات در سطح قيمتعبارتبه. داشت نخواهد ريتأث اشتغال

 ,Shakeri) ماننـددر عرضه پول است و متغيرهای واقعی اقتصاد بدون تغيير باقی می

گنجـد. معادلـه ، در قالـ  نظریـه مقـداری پـول میاساسـاً (. نظریه کاسيکی،2012

 شود:زیر تعریف می صورتبهمقداری پول، 
M.V=P.Y 

(، سرعت درآمدی گـردش پـول، V(، حجم پول اسمی در گردش، )M) آنکه در 

 وام سپرده پولیپایه 
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(Pسطح عمومی قيمت ،) وها (Yُتوليد ناخالص ملی واقعی است. این معادله دو ب ) عد

همـه اسـت و  رشیموردپـذای. بعد حسـابداری آن عد نظریهعد حسابداری و بُدارد؛ بُ

در  حالتابـهای آن بعد نظریـه؛ اما ندارند نظراختافاز اقتصاددانان روی آن  کیچيه

ی اعتبار خود را حفظ کـرده خوببهاست و  قرارگرفتهی زیادی دهایيتأمعرض نقدها و 

در کتاب خود، دربـاره موازنـه تجـارت،  3016(. هيوم در سال Shakeri, 2012است )

بـا  هيـومها بر عرضه پول تأثيرگذار خواهد بود. توضيح داد که چاونه تغييرات قيمت

هـا بـا آن را بـر قيمت هایو اثر کردکاربه آغاز در عرضه پول، زابرونفرض یک تغيير 

استفاده از نظریه مقداری تحليل کرد و سپس به مطالعـه تـأثير تغييـرات قيمـت بـر 

بر این باور بود که کاهش عرضه پول به هـر دليلـی سـب   وميه عرضه پول پرداخت.

کالاهای داخلی نسبت بـه کالاهـای خـارجی  جهيرنتدشود و کاهش قيمت کالاها می

یابد و به دنبـال و سپس صادرات و ذخایر ارزی کشور افزایش می تر خواهند شدارزان

، 3630سـال  در (.Biabani, 2009کنـد )آن سطح پایه پولی و عرضه پـول رشـد می

 ای مشــابه هيــوم ارائــه کــرد. او بيــان کــرد کــه، ایــده«اصــول»ریکــاردو در کتــاب 

ای را ای یک کشور، توليـد محصـولات کارخانـههای فنی در صنعت کارخانهپيشرفت

بخشـد. سـپس ریکـاردو اثـر ایـن را بهبـود می شیهاپردرختتراز  و کندتر میارزان

 کالاهای دیار بررسی کرد. متيباقمسئله را بر عرضه پول و نتایج مرتبط 

 کینوکلاسدیدگاه . 5-0
 نقـش بر شتريب تأکيد با والراس لئون و مارشال آلفرد انندهم ،کينوکاس اقتصاددانان

 بـه. داشـتند تأکيـد پـول یـیزابرون تيـاهم بر بازارها در کامل اطاعات و انتظارات

 تـا انـدتاش در و کننـدیمـ عمـل یعقانـ صـورتبه هاشـرکت و افراد هاآن اعتقاد

دیـدگاه، بانـک مرکـزی، بر اسـاس ایـن . برسانند حداکثر به را خود سود و تيمطلوب

مدتی بر توليد مسئول تعيين عرضه پول است و نوسانات در عرضه پول تأثيرات کوتاه

 (.Biabani, 2009) و اشتغال دارد

ها از برخاف اقتصاددانان کاسيک که معتقد بودند قيمت کينوکاسنویسندگان 

 هـامتيق اثرزیابی گذارند، به بررسی و ارطریق تجارت خارجی بر عرضه پول تأثير می

پيروان مارشـال بـرخاف خـود او، پـول را  .پرداختند یبانک نظام توسط ،پول خلق بر

ها ی بانکی تعریف کردند. مارشال این نظریه را درباره خلق سـپردههاسپرده صورتبه

. (Biabani, 2009) دادهای بـانکی( توسـعه بانکی )ضری  تکاثر سپرده نظامو شرایط 

، منجـر بـه هـامتيقمعتقدند که کاهش یافتن  کينوکاساقتصاددانان در حالت کلی 
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ی داخلی خواهد شد هابانکدهی افزایش صادرات کشور و درنتيجه افزایش قدرت وام

 شود.که این امر خود باعث افزایش عرضه پول در جامعه می

 ینزیک هینظر. 5-1
 بـا؛ امـا انـددهنموی بررسـهر دو نظریـه کينـزی و پسـاکينزی نقـش پـول در اقتصـاد را 

 نیـا بر نزيک نارديم جان ازجملههایی نینزيک. پول ییزابرون مورد در متفاوت یهادگاهید

 ،هیـنظر نیـا در پول. دارند اقتصاد تیریمد در یفعال نقش یمرکز بانک و دولت که باورند

 کنتـرل را آن یمرکز بانک که است شده گرفته نظر درو فعال  زابرون ريمتغ کی عنوانبه

تنظيم مقـدار پـول در گـردش و نـرخ بهـره بـانکی، امکـان  با که بود معتقد نزيک. کندیم

از دیـدگاه  .شـد خواهـد یريجلوگ یاقتصاد رکود از و شودمدیریت تقاضای کل فراهم می

که اگر در نظریه مقداری پول، سرعت گـردش  شودیمفهميده  نيچننیاها نظریه کينزین

ی خریـد زمـانهمکه بـه  در یک اقتصاد، کهچون ،اندشدهشود، دچار خطا ثابت فرض  پول،

این حالت، ممکن است فـرد نيـازی بـه ناهـداری پـول  در شوند،نمی تأکيد هافروشو  ها

 انـدازپسو بانـک بـه دارنـده  کند یگذارسپردهنداشته باشد و بتواند پول خود را در بانک 

بهره وجود نـدارد. بـرای تعيـين اینکـه چـه  نیا برای پول، کهیدرحال بهره پردازد؟ بانکی،

ی خـود را هـاییداراميزان پول ناهداری خواهد شد، باید آگاه شویم که افراد چه مقدار از 

اوراق قرضه ناهداری خواهند کرد. در هر سطح درآمد جـاری  صورتبهپول و نه  صورتبه

تحليـل  بـر بنـاکـه  شـودتعيـين می شـده یناهدارميزان پول  و الاوی تجاری مشخص،

 .(Sohaili, 2016) داشتبه نرخ بهره بستای خواهد  ها،کينزین

 ینزیپساک هینظر. 5-7
 در دگاهشیـد شـود،یمـ شـناخته ینزيک هینظره افتیگسترش که ینزيپساک هینظر

 زادرون صـورتبه پـول کـه معتقدند هاینزيپساک. است متفاوت پول ییزابرون مورد

 فـایا یداخلـ یمـال ینهادهـا و هـابانک را پـول خلـق در یاصل نقش و شودیم خلق

 و هاوام یبرا تقاضا گردش، در پول مقدار یاصل کنندهنييتع دگاه،ید نیا در. کنندیم

 اریکـدی بـا ینزيپسـاک و ینـزيک .یمرکـز بانک ماتيتصم نه است، یبانک اعتبارات

 بانـک توسط زابرون ريمتغ کی عنوانبه پول ،ینزيک در .دارند زين یديکل یهاتفاوت

 سـتميس توسط و زادرون صورتبه پولی، نزيپساک در اما ؛شد خواهد کنترل یمرکز

 در مختلـف، یهادگاهیـد کننـدهانيب هـاتفاوت نیا که است شده خلق یداخل یبانک

 (.Biabani, 2009) است اقتصاد در یبانک نظام و یمرکز بانک نقش مورد
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 5ی تجاری حقیقیهاچرخهنظریه  .5-6
و مدعی است که با تغيير سـطح محصـول  داندیم زادرونو  منفعل پول در اقتصاد را

 کردمنفعل تغيير خواهد  طوربهاین تغييرات است و  رودنبالهحقيقی، کل عرضه پول 

 هایپردازان این مکت ، ایده پوليون که معتقد اسـت چرخـههینظر (.3160شاکری، )

 ادوارکـه  انـدیمـدعو  کنـدیمـرا رد  های پول ناشی خواهد شدتنها از تکانه تجاری

 و اتيـمال یهانرخ ه،ياول مواد متيق نوسانات ،یفناور راتييتغ از یناش ی،واقع یتجار

 توسـط یتجـار ادوار کـه معتقدنـد ی،اقتصـاد مکاتـ  ریسا. هستند یواقع بهره نرخ

 یهمبسـتا ،یتجـار دوره مکت  اقتصاددانان. شوندیم جادیا تقاضا و یپول یهاشوک

 رگذاريتأث یاصل عامل د،يتول که دارند تأکيد؛ اما دارند قبول را ديتول و پول نيب مثبت

و هـم  مـدتکوتاه. در حالـت کلـی در ایـن مکتـ  هـم در اسـت پـول رشـد نرخ بر

 های تجـاری،پردازان مکت  چرخه، پول، خنثی معرفی گردیده است. نظریهبلندمدت

هـا داننـد. آنیکی از اصـول اساسـی ایـن مکتـ  می عنوانبهزایی پول را اغل  برون

؛ کنـدهای اقتصـادی کمـک میزایی پول به افزایش توليد و فعاليتمعتقدند که برون

شـود. گذاری و جذب سرمایه خارجی منجر میبه افزایش نرخ سرمایه فراینداین زیرا 

و رشد اقتصادی استفاده  پژوهشهای یکی از راه نعنوابهزایی پول این مکت  از برون

 (.Shakeri, 2008) کندمی

 دیدگاه مکتب بروات حقیقی. 5-8
 هامتيقدلالت طرفداران دیدگاه مکت  بروات حقيقی بر این است که تغييرات پولی، 

کمتـر یـا  ی پول،تقاضاتوسط  شدهنييتعزیرا عرضه پول  ؛دهدقرار نمی ريتأثرا تحت 

 هانهیهز تا ستين معنادار ،پول ازحدشيبعرضه  ن،یبنابرا ؛از تقاضا نخواهد شدبيشتر 

از ) هسـتمتأثر شود. این مکت ، مدعی سازوکار انتقال در جهـت عکـس  هامتيق و

باشـد. می هـامتيقتقاضا بـرای پـول، درآمـد و  کنندهنييتعبه سمت پول(.  هامتيق

و مخاره اسـت نـه علـت آن،  هامتيقعرضه پول معلول تغييرات درآمد،  کهییازآنجا

های اقتصادی تواند علت تورم، تورم منفی و سایر ناپایدارینوسانات پولی نمی رونیازا

باشـد و ی تجـاری صـحيح نمیهاچرخهها و لذا تبيين پولی تورم، تراز پرداخت ؛باشد

 هسـتندغيرپولی( )عينی  هایریشه در به دنبال منشأ مشکات اقتصادی پژوهشاران

Shakeri, 2008).)  در مورد عرضه پول و تورم معتقد است کـه  بروات حقيقی، مکت

                                                           

3. Real Bussines Cycle School 
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 داردیمـآید. این مکت  بيـان پول در اقتصاد پدید می ازحدشيبتورم به دليل عرضه 

ناپـذیر اسـت. هـا در اقتصـاد اجتنابافزایش عرضه پول، رشـد قيمت که طبق نظریه

، زمانی که پول بيشتری در دسـت داریـم و کـالا و خـدمات بـه مقـدار اریدعبارتبه

 رود.ها بالا میکمتری وجود دارد، قيمت

 انیگراتطابق. 5-9
ها باور دارنـد کـه تمـامی . آندارند تأکيدگرایان بر تطابق اجتماعی و اقتصادی تطابق

مشترک اجتماعی، اقتصادی و سياسی پيوند بزننـد.  نظامرا باید به یک  افراد و جوام 

های سوسياليستی و کمونيستی همراه اسـت کـه بـر معمولاً با ایدئولوژی این دیدگاه،

. دارنـد تأکيـدتطبيق جوام  به یک سيستم یکپارچـه و بـدون اختافـات و تهـادها 

 در. کندیم نييتع زابرون صورتبه را پول عرضه یمرکز بانک دارند باور انیگراتطابق

 فایا یمرکز بانک را گردش در پول مقدار ميتنظ و کنترل در یاصل نقش دگاه،ید نیا

 یمـال یابزارهـا از یريـگبهره بـا یمرکز بانک که است آن هینظر نیا فرض. کندیم

نمایـد می کنتـرل ميمستق صورتبه را پول عرضه ،آزاد بازار اتيعمل و بهره نرخنظير 

(Moore, 1993.) 
LCB→LM2,LMB 
LGDP↔LM2 

CB بانکی،  یهاوامM2 آن(،  معنای وسي حجم پول )درMB  پایه پـولی وGDP 

 ↔، عامـتطرفـهکعليـت ی دهندهنشان → ، عامتغيرواقعیتوليد ناخالص داخلی 
 است. رهايتغعليت دوطرفه بين م دهندهنشان

 انیساختارگرا. 5-54
 یداخلـ یبـانک نظـام توسط و زادرون صورتبه پول عرضه که معتقدند انیساختارگرا

 در ییسـزابه نقـش ی،داخلـ یمـال ینهادها و هابانک دگاه،ید نیا در. شودیم نييتع

 و هاوام یبرا تقاضا گردش، در پول مقدار یاصل کنندهنييتع و کنندیم فایا پول خلق

های اقتصادی داخلی نظير مؤلفه که باورند نیا بر انیساختارگرا. است یبانک اعتبارات

. دارنـد گردش در پول حجم بر یادیز ريتأثتغييرات در نرخ تبادل  ونرخ بهره و تورم 

هـا دانند. آنیکی از مسائل مهم اقتصادی می عنوانبه زایی پول رابرون انیساختارگرا

 پـول دیـخر قـدرت کاهش و تورم نرخ شیافزا به تواندیم پول ییزابرونمعتقدند که 

. این نظریه بر اساس این ایده است که افزایش مقدار پول در یک اقتصـاد، شود منجر

 بـالا زيـن تـورم نـرخ آن یپـ در کـه قراردادهای اقتصادی شـود منجر به افزایش نرخ
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 تـا انیساختارگرا و انیگراتطابق دگاهید دو که دهدیم نشان شواهد ران،یا در. رودیم

 اسـت آن از یحاک رياخ مطالعات در یاقتصاد یهامدل جینتا. هستند معتبر یحدود

 درو عملکـرد بانـک مرکـزی  افتـهينتحققکامـل  طوربـهیی پول در ایران زادرون که

بانک مرکزی از طریق  ار،یدعبارتبه. است مهم همچنان گردش در پول مقدار نييتع

 عوامـل؛ امـا تنظيم پایه پولی و ضری  فزاینده، کنترل عرضه پـول را در دسـت دارد

 ,Palley) دارنـد گـردش در پـول حجـم نيـيتع در یمهم نقش زين یداخل یاقتصاد

 و اقدامات از یامجموعه به پول ییزابرون با مرتبط یمال و یپول یهااستيس. (2002

 یتقاضا و پول عرضه تیریمد و کنترل یبرا یمرکز بانک و دولت توسط که یريتداب

 تـورم، بـر یمهم هایاثر توانندیم هااستيس نیا. شودیم گرفته کاربه اقتصاد در کل

 .باشند داشته یکاريب و یاقتصاد رشد

است تـا بـه درک  شده ارائههای مهم اقتصادی ای از نظریهدر این بخش، خاصه

بهتر موضوع کمک کند. نظریه ضری  فزاینده بر این باور است که تغييرات کـوچکی 

های بزرگـی بـر عرضـه پـول داشـته باشـند. نظریـه تواننـد تـأثيراتدر پایه پولی می

، دارنـد تأکيـدکاسيک و نئوکاسيک بر اهميـت بازارهـای آزاد و تعـادل بلندمـدت 

های های مالی برای مقابله بـا ناپایـداریدولت و سياستبر نقش  هایزيکن کهیدرحال

بـه اهميـت توزیـ  درآمـد و نقـش نهادهـای  هـاینزيپساککنند. می تأکيداقتصادی 

کنـد کـه های تجاری حقيقـی ادعـا میاجتماعی در اقتصاد توجه دارند. نظریه چرخه

 بخـش ريتـأثهای فناوری است. بـروات حقيقـی بـه نوسانات اقتصادی ناشی از شوک

هـا و دسـتمزدهای بـر نقـش قيمت انیـگراتطـابقپـردازد. مالی بر اقتصاد واقعی می

سـاختارگرایان معتقدنـد کـه  کـهیدرحال، دارند تأکيدچسبنده در نوسانات اقتصادی 

 ساختارهای اقتصادی و اجتماعی نقش مهمی در تعيين نتایج اقتصادی دارند.

 ی پولی بر اقتصادهااستیس ریتأث. 5-55
اسـت بـه  های پولی بر اقتصـاد ممکـنزا باشد، تأثير سياستاگر پول در اقتصاد برون

زایی پول، عرضه پول تحت زا راهر شود. در حالت برونشکلی متفاوت از حالت درون

تأثير عوامل خارجی قرار دارد و کنترل داخلی کمتری بر آن وجود دارد. این وضعيت 

زایـی پـول، اینکـه در شـرایط برون ازجملهشته باشد تواند تأثيراتی را به همراه دامی

زا های پولی داخلی ممکن است کمتـر از حـالتی باشـد کـه پـول درونتأثير سياست

توانند تأثيرات مسـتقيمی بـر عرضـه پـول و نـرخ بهـره زیرا عوامل خارجی می ؛است

ل های بانک مرکزی برای کنترل عرضه پول ممکن است به دليـداشته باشند و تاش
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زایـی (. برونSmith & Johnson, 2020) نباشـدطور کامـل موفـق تأثيرات خارجی به

های پـولی کشـورهای دیاـر پول ممکن است به معنای وابستای بيشتر بـه سياسـت

هـای مرکـزی بـزرا ماننـد های پـولی بانک، تغييرات در سياستمثالعنوانبه؛ باشد

توجهی بـر توانـد تـأثيرات قابـلا مییا بانـک مرکـزی اروپـ متحده الاتیافدرال رزرو 

زایـی پـول، شرایط برون در(. Obstfeld & Duval, 2018) باشداقتصاد داخلی داشته 

زیرا عوامـل خـارجی  ؛اقتصاد ممکن است ناپایداری و نوسانات بيشتری را تجربه کند

داشـته  ی تأثيراتی بر عرضه پول و نرخ ارزنيبشيپ رقابليغطور ناگهانی و توانند بهمی

(. بانـک Obstfeld & Rogoff, 1995) ها دشوار باشدباشند که ممکن است کنترل آن

 ؛های پولی مواجه شـودهای بيشتری در تنظيم سياستمرکزی ممکن است با چالش

عوامـل داخلـی، تـأثيرات عوامـل خـارجی را نيـز در نظـر بايـرد و بر عاوهزیرا باید 

های ین تأثيرات تدوین کند. استفاده از سياستهای مناسبی برای مدیریت ااستراتژی

های مالی و تجاری ممکن است اهميت بيشتری پيدا کند. این تکميلی، مانند سياست

توانند به کاهش تأثيرات منفی عوامل خارجی بر اقتصاد کمک کننـد و ها میسياست

، در یطورکلبـه(. Obstfeld & Rogoff, 1995) دهنـدپایـداری اقتصـادی را افـزایش 

های پولی داخلی ممکن است کاهش یابـد و زایی پول، اثربخشی سياستشرایط برون

تری برای مدیریت تأثيرات عوامل خارجی بـر اقتصـاد های جام راهبردنياز به تدوین 

، کشـورها بـرای کـاهش تـورم و افـزایش توليـد واقعـی بـه ذشـتهگ در افزایش یابد.

های پولی نقش اساسـی در که امروزه سياستلیاند، درحاهای پولی متکی بودهراهبرد

دستيابی به ثبـات قيمتـی، اشـتغال کامـل و  هاآنتنظيم اقتصاد کان دارند و هدف 

ای از اقـدامات هسـتند کـه توسـط ها شـامل مجموعـهرشد پایدار است. این سياست

 (.3047 وزیری، و ندری) شوندمیمقامات پولی و دولتی طراحی و اجرا 

 پژوهشپیشینه . 2

 پژوهش خارجی. 2-5
 هایهـای اقتصـادی و مـدلدر مقاله خود با استفاده از داده ،(3661) 3باسيل و چيچ

VECM های عليـت گرنجـری بـا اسـتفاده از )مدل تصحيح خطای برداری( و آزمون

زایی عرضه پـول به بررسی برون 3664های اقتصادی کشورهای مختلف در دهه داده

رسد کـه ی را در این زمينه ارائه کرده است و به این نتيجه میپرداختند و نتایج مهم

                                                           

3. Basil & chich 
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دهند که تغييـرات در کند. نویسندگان نشان میزا تغيير میبرون صورتبهعرضه پول 

های پولی نقـش مهمـی در عرضه پول تحت تأثير عوامل خارجی قرار دارد و سياست

 تغييرات آن دارند.

ای آن زایی پـول و تـأثيرات هزینـهدرون به نقش (،7444) 3وش و رحمانیفرزین

های بر اقتصاد ایران پرداختند. بـه ایـن نتيجـه رسـيدند کـه در اقتصـاد ایـران فشـار

توضـيح تغييـرات عرضـه پـول را  امکان( رغم دولتی بودن سيستم بانکیای )بههزینه

برخـی از  و گـرددزا محقـق میدرون صـورتبهبنابراین عرضـه پـول  و کندفراهم می

 هاست.تغييرات پول واکنش به تغييرات قيمت

ی عرضه پول آفریقای جنوبی با کمـک زابرونبه  زادرون(، به بررسی 7443) 7تل

پرداخـت.  3161-3168ی هاسـالطـی   ARDLالاوی تصحيح خطا بر مبنای روش

 یهادگاهیـدنتایج حاکی از آن است که عرضه پول در آفریقای جنوبی مطابق با نظـر 

اسـت و بانـک مرکـزی آفریقـای جنـوبی در  شدهنييتع زادرون صورتبهپساکينزی، 

 یک هدف ناتوان است. عنوانبهتعيين کنترل رشد نقدینای 

 یـیزادرون و یـیزابرون از یتجرب شواهد یبررس به خود مقاله در ،(7447) 1پالی

 ليـتحل و یاقتصادسـنج یهامـدل از اسـتفاده با متحده الاتیا اقتصاد در پول عرضه

 یهـاآزمون و( یبـردار یحيخودتوض مدل) VAR یهامدل شامل یاقتصاد یهاداده

 کـه ديرس جهينت نیا به خود مقاله در. پرداختند 7444-3664ی هاسالبرای  تيعل

 دهـدیمـ نشـان سندهینو. کندیم رييتغ زابرون صورتبه ایالات متحده در پول عرضه

 و دارنـد پـول عرضـه بـر یادیز ريتأث یپول یهااستيس راتييتغ و یخارج عوامل که

 .رديگیم صورت زابرون صورتبه راتييتغ نیا

 ريتـأثبه بررسی  7443-3614های دوره زمانی (، با کمک داده7447) 0کوستپلی

. مشـخص شـد کـه کسـری پرداخت ECMبا مدل  کسری بودجه بر رشد پایه پولی،

شود و این افزایش پایه پولی، هـم مدت منجر میبودجه به افزایش پایه پولی در کوتاه

تـورم بـر  راتيتـأثمدت و هم در بلندمدت، تورم را بـه هـم دارد. همچنـين در کوتاه

 ارتقای توليد ناخالص ملی واقعی ضعيف است.

                                                           

3. Farzin Vash and Rahmani 

7. Teal 

1. Palley 

0. kustepeli 
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 بـا 7444و  3664ی هاسـالبـرای  در منطقـه یـورو ،(7448) 3مالکومفيليپ و  

ی و جمعـهـمهای پانل دیتـا و تحليـل مدل شامل ی اقتصادسنجیهامدل ازاستفاده 

یی عرضه پرداختند و نشـان دادنـد کـه زابرونهای اقتصادی برای بررسی تحليل داده

تغيير در تقاضـای  ازجملهکند و عوامل خارجی زا تغيير میبرون صورتبهعرضه پول 

 .دارند پولبانک مرکزی نقش مهمی در تغييرات عرضه  ی پولیاهاستيسپول و 

ها در بلندمدت در رابطه بين تقاضـای وام و سـپرده تعادل (،7448) 7خالداکودیر 

هاسـمن  یـیزابرون آزمون از و VECM یهامدل همارایی و فنعربستان را با کمک 

یی پول، استفاده کـرد و بـه ایـن نتيجـه رسـيد کـه زابرون یی وزادرونبرای بررسی، 

 .هست( (SAMA عربستانسسه پول ؤو تحت کنترل م زابرونعرضه پول به شکل 

ی همارایــی هــاآزمونیــی عرضــه پــول را بــا کمــک زابرون(، 7446) 1کرکــویرا

ی هاسـالهای ماهانه کشور برزیل بين یوهانسن، کالن فيلتر، بوت استرپ و برای داده

 عنوانبـهی ناینقدانجام داد. در این مطالعه استدلال شد که افزایش  3168تا  3180

اسـت. رابطـه  زابـرونو به شـکل ضـعيفی  بهره در مدل تورم، اثر ناچيزی دارد مؤلفه

رشـد پـول در  جهـتنیازااز سـمت پـول بـه تـورم اسـت.  طرفهکعليت گرنجری ی

تـورم  ازنظراست. همچنين عرضه پول  زابرونی توجهقابل طوربهخصوص با نرخ بهره 

 انجام راهبردهای مالی پویا، آزادی عمل دارند. منظوربهاست و نهادهای پولی  زابرون

(، به ارزیابی افزایش پـول و تـورم در حـوزه یـورو بـا کمـک تحليـل 7437) 0روآ

پژوهش، حـاکی از آن ه افتپرداخت. ی 7440-3604ی هاسالهمدوستی موجک طی 

 و تـورم نيبـ یتـریقـو ارتباط ،(نیيپا یهافرکانس) بلندمدت یهادوره در کهاست 

 هـایشـود کـه اجـزای رشـد پـول اثر. افزون بر این مشاهده میدارد وجود پول رشد

 کمتری بر تورم در این منطقه داشته است

(، بـا اسـتفاده از آزمـون مسـتقيم بـرای ارزیـابی 7437) 1و توگـای تـاس انور

با کمک  فارسجيخلیی عرضه پول در ميان کشورهای عهو شورای همکاری زادرون

های تشخيصی اقتصادسنجی و عليت گرنجری بـر روی ارتبـاط بـين اعتبـار آزمون

بودن عرضـه پـول در ایـن  زادرونبانکی و عرضه پول انجام شد. بر طبق شواهد به 

                                                           

3. Philip and malcolm 

7. Alqudair 

1. Cerqueira 

0. Rua 

1. Onur Tas and Togay 
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 پی برده شد. کشورها

 ی بـرایگرنجـرانباشـتای و عليـت ن هـم(، با استفاده از آزمو7437) 3بدارودین

اسـت یـا  زادرونبررسی کرد که آیا عرضه پـول در اسـتراليا  7440-3660ی هاسال

ی هامانـده؟ به این نتيجه رسيد که عرضه پول حتی زمانی که بانـک مرکـزی زابرون

گـذاری کنـد طـی ایـن بـازه زمـانی در اسـتراليا هدف 3661-3600پول را در دوره 

 ت.اس زادرون

 یـیزادرون یبررسـ در TSLS روش از یريگبهره با(، 7430) 7بيابانی و همکاران

زا عرضه پـول درون که ديرس جهينت نیا به ،3163 تا 3101 یهاسال یط پول عرضه

است و دیدگاه ساختارگرایان نسبت به دیدگاه تطابق گریان بـا اقتصـاد ایـران تطـابق 

 بيشتری دارد.

 رانیـا اقتصـاد در پول عرضه ییزابرون و ییزادرون ليتحل به (،7474) 1رحيمی

ی از آزمـون عليـت گرنجـری غيرخطـی ريکارگبـه بـا 7436 تا 7448 یزمان بازه در

زا صورت درونپرداخت. به این نتيجه رسيد که عرضه پول طبق دیدگاه پساکينزی به

حجم پول  جایگذاری نرخ بهره بهشود. در پژوهش خود به پيروی از هدفتعيين می

 توصيه کرد.

 پژوهش داخلی. 2-2
(، ثبات ضرای  تاب  تقاضا برای پول در ایـران در بـازه 3167) ی و اساملونياندريح

 ابـر و یـیزابرون یهـاآزمون هدف، نیا یبرارا بررسی کردند.  3100تا  3104زمانی 

های با وقفه بازگشت خود) ARDLگيری از الاوی و با بهره گرفتند کاربه را ییزابرون

مدت بين متغيرها را برآورد کردند. مطالعـات نشـان توزیعی(، روابط بلندمدت و کوتاه

دهد که در تاب  تقاضای پول، کشش درآمدی مثبت و کشش تورمی منفی اسـت. می

زایـی ضـعيف زایی در تـاب  تقاضـای پـول در ایـران دلالـت بـر برونهای برونآزمون

 ی، نرخ ارز بازار سياه و نرخ تورم دارند.متغيرهای توليد ناخالص داخل

(، به تحليل رابطه عليتی بين پول و تـورم در اقتصـاد ایـران بـا 3168) مصطفوی

 ی برای کشف رابطه علی تـورم در ایـران و روش یوهانسـنگرنجرگيری از روش بهره

اسـت. بـه ایـن نتيجـه رسـيدند کـه در  شـدهاستفادهیی ضـعيف زابرونبرای آزمون 

                                                           

3. Badarudin & et al. 

7. Biabani & et al. 

1. Rahimi 
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در بلندمـدت ایـن تـأثير ؛ امـا ی بر تورم داشته اسـتتوجهقابلمدت، پول تأثير کوتاه

در  کـهیدرحـالاسـت و  مـؤثرسياسـت پـولی  مدتکوتاهنيز در  و ؛است افتهیکاهش

 است. اثریبپول حالت انفعالی داشته و سياست پولی  بلندمدت

 را با کمـک یی عرضه پول در ایرانزابرونیی و زادرون(، ماهيت 3164) 3حقيقت

 7446 تـا 3686 یزمـان بازه در یگرنجر تيعل آزمون و یبردار یخطا حيتصح مدل

هـای رسيد که مدیریت نقدینای از طریـق عمليـات بانک . به این نتيجهنمود یبررس

یی دارنـد مـرتبط اسـت و ناـرش پسـاکينزی سـزابهتجاری که در تزریق پول نقش 

 یی پول برقرار است.زادرون

ــاران ) ــانی و همک ــون 3161بياب ــرای آزم ــدگاه زادرون(، ب ــر اســاس دو دی ــی ب ی

 و( 7SLS روش) ميمسـتق آزمـون ليـتحلپسـاکينزی، گرایان ساختارگرایان و تطابق

 بـه بررسـی 3163 تـا 3101 یهاسال یفصل یهاداده از یريگبهره با سارگان آزمون

است و در ارتباط با  زادرونپرداختند. در پژوهش خود به این نتيجه رسيدند که پول 

طور نسبی با ساختار اقتصاد ایـران سـازگاری یی پول، نظریه ساختارگرایان بهزادرون

 .انیگرا تطابقبيشتری دارد در مقایسه با دیدگاه 

ــی 3161ســهيلی و همکــاران )  ــه بررســی و تحليــل تجرب ــزادرون(، ب ــول و ی ی پ

ی هاسـالبـرای  ،VARبرداری  ونيخودرگرسپيامدهای آن در ایران با استفاده از مدل 

ها بيانار ایـن اسـت کـه آن پژوهشهای به بررسی مدل پرداختند. یافته 3637-3607

نرخ رشد ارز، نرخ تورم و نرخ بهره تأثير منفی و معناداری بر نرخ رشد نقـدینای دارنـد، 

نرخ رشد کسری بودجه و نرخ رشـد توليـد ناخـالص داخلـی تـأثير مثبـت و  کهیدرحال

 است. زادرونادعا کرد که پول در ایران  توانیمبا اطمينان  لذا ؛معناداری دارند

(، در پـژوهش خـود عرضـه پـول مسـتقل در 3161) یعرفـانعرب یارمحمدی و 

 بـا و مختلـف یزمـان یهاتواتر و یاقتصادسنج یهاروش از استفاده با رااقتصاد ایران 

 .کـرد یبررسـ مـدل، یرهايمتغ ییزادرون یبررس یبرا یآمار یهاآزمون انواع انجام

 بـر را پـول محـدود فیـتعر و یپـول هیـپا ییزابرون توانینم که دهدیم نشان جینتا

 یی نقدینای قابل رد است.زابروناما  ؛کردتأیيد  موجود اطاعات اساس

(، به ارزیابی نظـری و تجربـی دو رویکـرد مـرتبط بـا 3160صمصامی و اخباری )

ارزیابی  منظوربهزایی خلق پول پرداختند و زایی و برونایجاد پول، یعنی درون فرایند

ی بـانکی(، هاسـپردهپایه پولی، تسهيات بـانکی و ) یپولرابطه عليت بين سه متغير 

                                                           

3. Haghighat 
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 3166-3106ی ماهانـه طـی دوره هـادادهبـا اسـتفاده از   VECMو  VARیهامدل

تسـهيات بـانکی  بلندمدتشد. در  ديأیتیی پول در اقتصاد ایران زادرونپرداختند و 

رابطـه بـين ایـن دو متغيـر  مـدتکوتاهتحـولات پایـه پـولی و در  کنندهنييتععامل 

 .هستدوطرفه 

 یقتصـادا عوامل(، در مطالعه خود به بررسی سازوکار 3166) آسایش و همکاران

ی از آزمـون ريـگبهره بـا رانیا یبانک نظام در یبانک یهاسپرده زانيم بر هاآن ريتأث و

و سـاختارگرایان  انیاگریی پول با بررسی دو دیدگاه تطابقزابرونیی در مقابل زادرون

ــالطــی  ــدل  3160-3106ی هاس ــایج م ــد. نت ــتاورهاپرداختن ــی گش ــهیميتعم  افت

امـا  کند؛یمتأیيد و ساختارگرایان را در اقتصاد ایران  انیاگری، دیدگاه تطابقدستااه

 نيست. کاملیی پول در ایران زادروندرجه 

(، در مقاله خود به تعامل ميان بخش پولی و حقيقی در اقتصـاد 3166ابریشمی )

یی در یک دستااه هم انباشـته سـاختاری پرداخـت و زابرونایران، مبتنی بر مفاهيم 

ی هاسـالرا بـرای  Is/Lmدر طرف تقاضا را مبتنی بر الاـوی  مدتبلندرابطه تعادلی 

 با Is /Lmتصریح کرد. در مطالعات خود به این نتيجه رسيد که الاوی  3110-3168

رو اسـت و سـهم هی زیادی برای درک نوسانات اقتصـادی در ایـران روبـهاتیمحدود

 است. شده نييتع زابرون طوربهبالایی از توليد حقيقی و واردات 

ی ارزی هاتکانـه ريتـأث(، در مقاله خود به بررسی 3166ی و همکاران )رودندهیزا

 بر شکاف توليد و تورم در اقتصـاد ایـران پرداختنـد و از یـک مـدل نئـوکينزی ویـژه

ی باز با کشور کوچک بهره گرفتنـد و از یـک مـدل تعـادل عمـومی پویـای اقتصادها

از طریـق  هـامتيقاین نتيجه رسيدند کـه تصادفی بهره گرفتند. در پژوهش خود به 

در نظر گرفتن نرخ بهره و نـرخ  زابرونتعدیل قيمت چسبنده است و همچنين  فرایند

 ی سياست پولی در نظر گرفتند.گذاراستيسابزار  عنوانبهرشد پایه پولی را 

زا در خلـق پـول بـرون راتيتأثمقاله به بررسی  ، در(3044) پور عجم و همکاران

بـانکی د کان با استفاده از مدل تعادل عمومی پویا و با در نظر گرفتن بازار بيناقتصا

های پـولی و سياسـت هـایپرداختند. هدف اصلی این پژوهش، تحليـل و ارزیـابی اثر

و  تورم، نرخ بهـره :زا بر متغيرهای کان اقتصادی مانندمالی مرتبط با خلق پول برون

توانـد زا میین مطالعه نشان داد که خلق پول بـرونتوليد بوده است. نتایج حاصل از ا

های مـرتبط بـا آن بایـد بـا باذارد و سياست ريتأثتوجهی بر اقتصاد کان طور قابلبه

 منفی احتمالی کاهش یابد. هایریزی مناس  اجرا شوند تا اثردقت و برنامه

 در یناینقـد خلـق فراینـد ليتحل(، به مطالعه 3044)شاکری و  ییاسکو باقرپور
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 دو یتجربـ یابیـارز و 3166 تـا 3187 یهاسـال نيب یفصل یهاداده با رانیا اقتصاد

( و بـا کمـک انیگراپول) زابرونپساکينزی( و نظریه پول ) زادرونی پول ديکل هینظر

بيـانار آن اسـت کـه  آمدهدسـتبهاست. نتایج  انباشتایهمی و گرنجرعليت  آزمون

اسـت و دیـدگاه سـاختارگرایان و  زادرون مورداشـارهماهيت نقدینای در بازه زمـانی 

 است.تأیيد یی پول مورد زادرون

در پـژوهش خـود بـرای بررسـی اثرگـذاری  (،3047و همکـاران ) فعال نصـيری

یی زادرون آزمونهای اقتصادی بر حجم سپرده بانکی در ساختار بانکی ایران از مؤلفه

و سـاختارگرایان بـرای گرایـان یی پول را با بررسی دو دیـدگاه تطابقزابروندر مقابل 

ی دستااه افتهیميتعمی گشتاورهاکرد که نتایج مدل  آزمون 3160-3106ی هاسال

لذا نقش بانک مرکزی  ست؛ينیی پول در ایران کامل زابروننشان داد که درجه  هاآن

 فزاینده بر عرضه پول مهم است. از دریچه پایه پولی و ضری 

 خلق پـول بـا فرایند(، در مقاله خود به تحليل ماهيت 3041شاکری و همکاران )

یـی زابرونیـی و زادرونرا در دو گـروه  هاآندر ایران پرداختند که  کردهایروبررسی 

ی پساکينزی با استفاده از هادگاهیدی کردند. برای این منظور بر اساس بندطبقهپول 

ی و رهيافت حالـت ادومرحلهاز روش  3044 تا 3110ی هاسالی سالانه طی هاداده

اسـت و  زادرونخود به این نتيجه رسيدند که پول  پژوهشفها استفاده کردند. در ـ 

ی هااسـتيسامـا تغييـر  ؛تأثير متغيرهای توصيفی بر آن در طول زمان ثابـت نيسـت

 یی پول ضروری است.زادرون  با شرایط ی پولی متناسهاکلگذاری بر پولی از هدف

تـا  3104روز برای دوره زمـانی های جدید و بهبا استفاده از داده رو،مطالعه پيش

زایـی پـول در اقتصـاد ( به تحليـل برونVARبرداری ) ونيخودرگرسو روش  3044

 و بـاقرپور هایپژوهش ازجملهاکثر مطالعات پيشين،  کهیدرحالایران پرداخته است. 

هـا اند و از روشزایی پول داشتهبر درون تأکيد(، 3166( و ابریشمی )3166شاکری )

 براثـر تأکيـد طور خـاص بـهانـد، ایـن پـژوهش بـههای متفاوتی استفاده کردهو داده

نـرخ ارز، بـر  ازجملـهها و نوسـانات اقتصـادی گذاشتن عوامل خارجی ازجمله تحریم

 زابـرون صـورتبهعرضه پول پرداخته و نشان داده است که پول در این دوره زمـانی 

 کند.تغيير می

 یدارا ران،یـا اقتصـاد بـر آن راتيتأث و پول ییزابرون ليتحل هدف با حاضر مقاله

 .شودیم داده حيتوض ليتفصبه ادامه در که است یديکل ینوآور نیچند

 دیـجد و روزبـه یهـاداده از حاضـر مقالـه :دتریجد و ترگسترده یزمان دوره -5

 یزمـان بـازه شـامل کـه اسـت کـرده اسـتفاده 3044 تـا 3104 یزمان دوره یبرا
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 دتریـجد یزمـان دوره نیـا. است رانیا یاقتصاد نوسانات و راتييتغ از یاگسترده

 .دهد نشان یقبل مطالعات به نسبت را یمتفاوت راتيتأث است ممکن

 یـیزادرون بـر یقبلـ مطالعات اکثر کهیدرحال :پول ییزابرون بر ژهیو تمرکز -2

 پـول یـیزابرون یبررسـ بـه خـاص طوربـه روشيپـ مطالعه اند،داشته تأکيد پول

 مانند یخارج عوامل چاونه که دهد نشان تواندیم ژهیو تمرکز نیا. است پرداخته

 .گذارندیم ريتأث رانیا اقتصاد در پول عرضه بر اقتصادی و... نوسانات و هامیتحر

 VAR مـدل از اسـتفاده (:VAR) یبرردار ونیرگرس خود مدل از استفاده -1

 هـا،آن مشـترک هـایاثر و یاقتصـاد یرهـايمتغ انيـم روابـط قيدق ليتحل یبرا

 و یریپذانعطاف ليدل به مدل نیا. شودیم محسوب مطالعه نیا در یمهم ینوآور

 .کندیم فراهم را پول ییزابرون راتيتأث ترقيدق ليتحل امکان بالا، دقت

 و 3ضـربه واکـنش توابـ  از اسـتفاده بـا مقاله رد :یاقتصاد یهاشوک لیتحل -0

 هـاليتحل نیـا. است شده پرداخته یاقتصاد یهاشوک ليتحل به 7انسیوار هیتجز

 یاقتصـاد یديکل یرهايمتغ بر یخارج یپول یهاشوک چاونه که دهندیم نشان

 .گذارندیم ريتأث ارز نرخ و تورم نرخ بهره، نرخ مانند

 و دیـجد یهـاداده از مقالـه نیـا در :روزبره و دیجد یهاداده از استفاده -1

 شیافـزا را پژوهش جینتا اعتبار و دقت که است شدهاستفاده ليتحل یبرا معتبر

 و ترقيـدق ليـتحل بـه و شـدههيته یاقتصاد معتبر مناب  از هاداده نیا. دهدیم

 .کنندیم کمک ترجام 

 یهـاتفاوت بـه حاضـر مقالـه :رانیرا اقتصاد یساختار یهاتفاوت به توجه -7

 به توجه نیا. است پرداخته یخارج عوامل خاص راتيتأث و رانیا اقتصاد یساختار

 پـول یـیزابرون راتيتـأث ترقيـدق و بهتر ليتحل به تواندیم یساختار یهاتفاوت

 .کند کمک

 یاســتيس یهاشـنهاديپ شـامل ،مقالـه :یکرراربرد یاسرتیس یهاشرنهادیپ -6

 هاشـنهاديپ نیـا. اسـت رانیـا اقتصـاد در پـول یـیزابرون تیریمد یبرا یکاربرد

 یپول تیریمد در زمينه یبهتر ماتيتصم تا کند کمک گذاراناستيس به تواندیم

 .کنند کمک یاقتصاد تيوضع بهبود به و کنند اتخاذ یمال و

 کـا،یآمر ازجملـه مختلـف یاقتصـادها به نه،يشيپ در شدهارائه مقالات از یاريبس

                                                           

3. Impulse Response Functions 

7. Variance Decomposition 
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 مقالـه درمقابـل،. انـدپرداخته فـارسجيخل یکشورها و یجنوب یقایآفر ورو،ی منطقه

 یهـاچالش و هایژگیو یدارا که است پرداخته رانیا اقتصاد به خاص صورتبه حاضر

 ،3664 یهادهـه بـه مربـوط یهـاداده بـه شدهیمعرف مقالات. است یفردمنحصربه

 طیشـرا بـا مـرتبط و دتریـجد یهاداده به روشيپ مقاله. اندپرداخته 7444 و 3664

 ماننـد یخاصـ یهامـدل از مقـالات از یبرخـ. اسـت پرداختـه رانیـا رياخ یاقتصاد

VECM، ARDL یهامـدل ازحاضـر  مقالـه کهیدرحال اند،کرده استفاده تاید پانل و 

VAR راتيتـأث ليـتحل بـه مقالـه در. است شدهاستفاده یگرنجر تيعل یهاآزمون و 

 اـرید مقـالات در کـه اسـت شده پرداخته رانیا یاقتصاد و یپول یهااستيس خاص

 فشـار ريتـأث ليـتحل بـه یداخلـ مقـالات از یبرخ. است نشده یبررس جام  صورتبه

 ازمنـدين ی،اقتصـاد یهـاليتحل. اندپرداخته رانیا در پول عرضه راتييتغ بر یانهیهز

 کشـور هـر خـاص یپـول و یاقتصـاد یهااسـتيس و یمحلـ طیشرا از یقيعم درک

 در تریکاربرد و ترقيدق یبررس به تواندیم یاقتصاد و ییايجغراف تفاوت نیا. هستند

 را یروزتربـه جینتـا توانـدیم مرتبط و دتریجد یهاداده از استفاده. کند کمک مقاله

 یهامـدل از اسـتفاده. دهـد ارائـه یکنون طیشرا از یترقيدق یهاليتحل و دهد ارائه

 نیـا یبررسـ. شـود منجـر یمتنـوع یهادگاهید و متفاوت جینتا به تواندیم ،مختلف

 و یبررسـ. کنـد کمک پول ییزادرون و ییزابرون از فهم قيتعم به تواندیم هاتفاوت

 در یمهمـ شـکاف تواندیم رانیا یاقتصاد و یپول یهااستيس خاص راتيتأث ليتحل

 ريتأث ليتحل. کند کمک رانیا اقتصاد عملکرد از بهتر فهم به و باشد موجود قاتيتحق

 و کنـد کمک پول عرضه و هامتيق نيب رابطه از بهتر فهم به تواندیم یانهیهز فشار

 .دارند تعامل رانیا اقتصاد در عوامل نیا چاونه که دهد نشان

 مدلی معرف. 1

ممکن است با پشتوانه نظری همراه باشد  زابرونو  زادرونه دودستتعيين متغيرها به 

ی باشد. زمانی که پشتوانه نظـری دارد، در خصـوص آن تردیـدهایی وجـود اقهيسلیا 

بـر مـا پوشـيده نيسـت، از  زابـرونو  زادروندارد. در شرایطی که وجـود متغيرهـای 

بـرداری  ونيرگرسـ خـود، به نام مدل زمانهم لاتمعاد یسازمدلرویکرد دیاری در 

(VAR)  (.3168 )افاطونی، ميکنیماستفاده 

بنـدی از طبقهو در تعيين  یسازاست که باید در مدل نیبه را ،این رویکرد تأکيد

زا کرده و تاش کنيم تا تمامی متغيرها را درون نظرصرفزا زا و برونمتغيرهای درون

 VAR. ایـن مـدل معـروف بـه مـدل تلقی کنيم و نظرات شخصی را دخالـت نـدهيم
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بـرای متغيرهـای  SVARدیاـر، بـا حـل مـدل اسـت. از طـرف 3(SVAR) یساختار

اسـتاندارد  VARخواهد آمد که معـروف بـه  دستبه VARموردنظر، فرم حل شدی 

 ههمه تابعی از مقادیر گذشت ،در این مدل، هریک از متغيرها (. (Gojarati, 2003است

تـابعی از مقـادیر  ،اسـتاندارد VAR کـهییموجود در مدل هستند. ازآنجـامتغيرهای 

چنـين  SVARبرای مدل ؛ اما قابل تخمين است OLSگذشته متغيرها است، با روش 

 (.Lütkepohl, 2005شرایطی برقرار نخواهد بود )

غالباً برای این منظور از تحليـل و استفاده از نتایج آن،  VAR یهامدلدر تحليل 

و توجـه کمتـری بـه معيارهـایی ماننـد شـود برداری میواریانس و تواب  واکنش بهره

بـه دليـل  VAR یهادر مـدل؛ زیرا شودیم tبودن ضرای  با استفاده از آماره  معنادار

معياری مطمـئن  عنوانبهتواند نمی tی شدید ميان متغيرهای توضيحی، آماره خطهم

 .(Hamilton, 1994)رود  کاربهبرای تعيين مناس  بودن متغيرها 

های پرکــاربرد در تحليــل یکــی از مــدل ،(VARمــدل خودرگرســيون بــرداری )

هـا و تعـامات بـين های زمانی چندمتغيره است. این مدل برای بررسـی پویاییسری

 شود.ها بر متغيرها استفاده میشوک هایچند سری زمانی و همچنين تحليل اثر

شوند و هر متغير زا در نظر گرفته میصورت درون، همه متغيرها بهVARدر مدل 

مثـال، یـک مـدل بـرای ؛ر مقادیر وقفه خود و وقفه سایر متغيرها قـرار داردتحت تأثي

VAR  شودصورت زیر نوشته میبه 3از مرتبه: 

 3رابطه 
𝑌𝑡 = 𝑐 + 𝐴1𝑌𝑡 − 1 + 𝜖𝑡𝑌𝑡 = 𝑐 + 𝐴1𝑌𝑡 − 1 + 𝜖 

بـرداری از  (c) واست  (t)زا در زمان برداری از متغيرهای درون (Y_t)که در آن: 

 مقادیر ثابت است و

(A_1)  ماتریسی از ضرای  است و نيز(\epsilon_t) .برداری از خطاها است 

 .هست هادادهی سازنرمالتعدیل نوسانات و  منظوربهمدل زیر 

 7 رابطه
pp = βO + 𝛽1𝐵𝐷𝑡 + 𝛽2  𝑐𝑝𝑖𝑡 +  𝛽3𝐸𝑅𝑡  + 𝑈𝑡 

)کسری  bd (،ی)بهای کالا و خدمات مصرف cpiکاررفته در مدل شامل متغيرهای به

 ،مطالعـه مـا تأکيدکه  متغير وابسته مدل است که )پایه پولی( pp ،)نرخ ارز( erبودجه(، 

)کسری بودجه(  Bd. استکالا و خدمات مصرفی بر روی پایه پولی  ريبررسی اثرات متغ

هـای مؤلفـه هـاẞاند. شـده متغير کمکی در مدل ما اسـتفادهدر نقش، نرخ ارز که  erو 

                                                           

3. Vector auto-regressive 
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عامـل اخـال کـه ميـاناين صـفر و باشند که باید برآورد شوند و همچنـين مدل ما می

زای زا با استفاده از مقادیر با وقفـه متغيرهـای درون. هر متغير درونواریانس ثابتی دارد

+  شـامل دو واژه )خودرگرسـيون  VARدیار در مدل، توضيح داده خواهد شـد. مـدل 

ه دليل وجود مقدار با وقفه متغير وابسته در طـرف راسـت برداری( هست که واژه اول ب

باشـد. از دو یا چنـد متغيـر می ،باشد و واژه دوم به دليل سروکار داشتن با یک بردارمی

( و مقادیر جاری Yt-jهای گذشته )زمان کمی مشتمل بر مقادیر  VARمدل چهارچوب

 (.3168 افاطونی،( در هریک معادلات است )Ytمتغير )

 1 رابطه
𝑝𝑝 = 𝑎0 + 𝑎1𝐵𝐷𝑡_1 + ⋯ + 𝑎𝑝𝐵𝐷𝑡 − 𝑝 + 𝑏1𝑐𝑝𝑖𝑡 − 1 + ⋯ + 𝑎𝑝𝑝𝑡 − 𝑝 

+ 𝐵1𝐸𝑟𝑡 − 1 + ⋯ 𝐵2𝐸𝑟𝑡 − 𝑝 + 𝑐1𝑝𝑝𝑡 − 1 + 𝑐2𝑝𝑝𝑡
− 𝑝 + 𝑈2𝑡 

 ماتریسی نوشت: صورتبه را VARمدل  توانیمهمچنين برای بررسی تجربی 

 (الف
εt = 𝐴𝜀𝑡−1 + 𝑉𝑡 

 (ب

εt = [
𝑌𝑡

𝑌𝑡 − 𝑝 + 1
]  

 ه

A=[
𝐴1 ⋯ 𝐴𝑝

⋮ ⋱ ⋮
0 ⋯ 0

] 

 4برابـر  Aباشد و ابعاد بردار ( میKp, 1برابر ) t εt, Vابعاد بردارهای  بدین منظور

(p, kpk)  است. اگر مقادیر ویژهA  ماند.ر باقی میپایدا فرایندکمتر از یک باشد 

 ی پژوهشهاافتهی. 0

 نتایج آزمون ریشه واحد. 0-5

 افتهیمیتعم دریشه واحد دیکی فولر  آزمون: نتایج (1)جدول 

 نام متغیر
 سطح

 نتیجه سطح احتمال tآماره 

 مانا 448/4 -66/7 کسری بودجه

 مانا 44/4 440/3 پایه پولی

 مانا 44/4 -46/4 نرخ ارز
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 مانا 44/4 -16/6 بهای کالا و خدمات مصرفی

 (ی پژوهشهاافتهی)منب : 
 

های زمـانی اسـت. فولر، یکی از ابزارهای تحليـل سـری-آزمون ریشه واحد دیکی

بودن سری زمـانی اسـت کـه نتـایج نادرسـتی را در  ناماناوجود ریشه واحد به معنی 

باشـند، نبایـد از  ناماناکه اگر متغيرها  شودیمی آماری به همراه دارد. گفته هاليتحل

هـدف تعـين روابـط متقابـل ميـان ، VAR مـدلدر ؛ زیـرا استفاده کرد هاآنتفاضل 

گيـری (. از طـرف دیاـر، تفاضـل3168افاطـونی، ) هـامؤلفهمتغيرها است نه برآورد 

روابـط تعـادلی( بـين متغيرهـا ) انباشـتایهماطاعات مربوط بـه  رفتنبينازموج  

 یرهـايمتغ از کیـچيهـ در واحد شهیر وجود ک،ی جدول اطاعات اساس بر .شودیم

 .باشندیممانا  متغيرها در سطح، و است؛ نشدهتأیيد  یموردبررس

 ی آنهاافتهو تحلیل ی varبرآورد مدل  .0-2
. اگـر بـين باشـدیمـی اقتصادسـنجبـرداری، یـک روش رایـج  ونيخودرگرسـالاوی 

ی را در زمـانهمی واقعی وجود داشته باشـد بایـد ایـن زمانهمی از متغيرها، امجموعه

و  ضيتبعـ دیـنبا زابـرونو  زادرونبـين متغيرهـای  و ؛یکسـان بـدانيمتمام متغيرها 

 ، بـينvar در مـدل شـدهارائهی هـاینيبشيپ(. Gojarati, 2003) میشوتمایزی قائل 

ی کـه همـراه وديقو نيز توانایی حذف  مدتکوتاهساختار مدل و انتظارات عقایی در 

برداری(،  ونيخودرگرس)مدل  VARسازی مدل درروشاقتصادی است را دارد.  نظریه

هـای دیاـر تحليـل، آیند بـه دليـل محـدودیت کـارایی روشمی دستبهضرایبی که 

تر اقتصـادی از توابـ  یی کافی نيستند. به همـين دليـل، بـرای تحليـل دقيـقتنهابه

دهنـد کـه شود. تواب  واکنش آنی نشـان میواکنش آنی و آناليز واریانس استفاده می

ر یک متغير اقتصـادی بـر سـایر متغيرهـا در طـول زمـان تـأثير چاونه یک شوک د

کند تـا بفهمـيم چـه ميـزان از تغييـرات گذارد. آناليز واریانس نيز به ما کمک میمی

شـوند. در کـل، ایـن های مختلـف توضـيح داده میمتغيرهای اقتصادی توسط شوک

تـر و هـای اقتصـادی دقيـقها مکمـل هـم هسـتند و بـرای رسـيدن بـه تحليلروش

 ند.شومی استفادهتر کاربردی

 VARتعداد وقفه بهینه مدل . 0-1
بيزین، آکائيک و حنـان ـ  های معيار شوارتزمعمولاً وقفه بهينه با کمک یکی از روش

بيـزین ـ  ، معيـار شـوارتز344شود. برای تعداد مشاهدات کمتر از کوئين انتخاب می
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ـ  باشد، از معيار حنـان 744تا  344بين که تعداد مشاهدات رود؛ درصورتیمی کاربه

، از معيـار آکائيـک بـرای انتخـاب 744کوئين و در صورت بيشتر بودن مشـاهدات از 

 شود.وقفه بهينه استفاده می
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 VAR: نتایج تعیین تعداد وقفه بهینه مدل (۲)جدول 

 کویدن ر حنان آکائیک بیزینر  شوارتز طول وقفه

 480/04 416/04 710/04 صفر

 046/87 101/87 187/81 یک

 *011/16 *140/16 *766/83 دو

 (ی پژوهشهاافتهی)منب : 
 

ـ  از معيار شوارتز هست 344متر از کتعداد مشاهدات مطالعه پيشرو،  کهییازآنجا

جویی دادن درجـات آزادی، صـرفه درازدستکه  به این جهت شودیمبيزین استفاده 

 بنـابراین ؛کندیمبيزین، مدل را با کمترین هزینه برآورد  ـ خواهد کرد. معيار شوارتز

کـرده  بـرآورد [دو] ،طبق جدول، این معيار وقفه بهينه را با توجه به تعداد مشاهدات

 برآورد شده است. وقفه دوبا  varاست و معادله 

 آزمون حداکثر مقدار ویژه. 0-0

 : نتایج آزمون حداکثر مقدار ویژه(۳)جدول 

سطح 

 احتمال

آماره آزمون 

 حداکثر مقدار ویژه

 یبحرانسطح 

41/4 
 آزمون مقابل مدار ویژه

444/4 61/311 16/70 666/4 4r= 

444/4 38/08 31/73 611/4 3 r= 

444/4 04/70 78/30 640/4 7r= 

10/4 66/4 60/1 414/4 1r= 

 (ی پژوهشهاافتهی)منب : 
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 تست واریانس اثر. 0-1

 واریانس اثر تست :(۴)جدول 

 سطح احتمال
آماره آزمون 

 واریانس اثر

 یبحرانسطح 

41/4 
 آزمون مقابل مدار ویژه

444/4 86/746 61/00 666/4 4r= 

444/4 01/00 06/76 611/4 3 r= 

444/4 16/76 06/31 640/4 7r= 

10/4 66/4 60/1 414/4 1r= 

 (ی پژوهشهاافتهی)منب : 
 

هـای حـداکثر مقـدار ویــژه و آمده از آزموندسـتبيـانار نتـایج به 0و  1جـدول 

هسـتند. چـون آمـاره آزمـون  انباشتایهمماتریس اثر، جهت تعيين تعداد برادرهای 

 وجودبـهفرضيه صفر که تر از مقادیر بحرانی است، فرضيه بزرا 0در هر  ،ماتریس اثر

اسـت.  rبيشتر از  انباشتایهمعداد برادرهای ؛ و تشوداشاره دارد، رد می انباشتایهم

تـر از مقـادیر بحرانـی همچنين در آزمون حداکثر مقادیر ویـژه، آمـاره آزمـون بزرا

 انباشـتایهمنتيجه فرضيه صفر نيز رد خواهـد شـد و تعـداد برادرهـای  باشد، درمی

و  7بيشـتر از  انباشـتایهمکه تعداد بردارهای  دهدیمنشان  نتایج،است.  rبيشتر از 

است.  رهايمتغبين  انباشتایهمکه به معنای وجود حداقل سه بردار  است 1کمتر از 

و فرضيه صـفر  41/4 ازسطح احتمال کمتر  باشدیم 7 و 3 و 4برابر  rدر مواقعی که 

سـه اسـت  انباشـتایهمفرضيه صفر که تعـداد بردارهـای  r=3اما در  ؛رد خواهد شد

 بلندمـدتی یـک رابطـه موردبررسـی رهايمتغین نتایج، بين طبق ا .شودیمپذیرفته 

 بلندمـدتی هـاینـيبشيپی اقتصـادی و هاليتحلاز آن برای  توانیموجود دارد که 

 استفاده کرد.
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 آزمون علیت گرنجری. 0-7

 یگرنجر: نتایج آزمون علیت (۶)جدول 

 احتمال Fآماره  رگذاریتأثمتغیر  متغیر وابسته

ER PP 08/6 44/4 

PP ER 11/7 46/4 

CPI* PP 03/3 78/4 

PP* CPI 37/8 440/4 

BD PP 10/3 70/4 

PP BD 67/3 36/4 

 (ی پژوهشهاافتهی)منب : 
 

ی یک روش آماری است که برای تعيين رابطه عليت بين دو گرنجرآزمون عليت 

یک شود. این آزمون بر این فرض استوار است که اگر یا چند سری زمانی استفاده می

تـوان کمـک کنـد، می Yبينی سری زمـانی معناداری به پيش طوربه، X سری زمانی

فرض صفر در آزمون عليت گرنجری این است که  است. Yعلت گرنجری  Xگفت که 

را  y راتييـتغ توانـدینمـ  xنـدارد، یعنـی yعليـت گرنجـری بـرای متغيـر  x ريـمتغ

 طوربـه توانـدیمـ xی کند. اگر فرض صفر رد شود، به این معنـی اسـت کـه نيبشيپ

 .ی کندنيبشيپرا  y راتييتغی معنادار

 احتمـال و اسـت 6708 برابر F آماره مقدار: PP به ER (:یپول هیپا) PP و( ارز نرخ)

 را( ER) ارز نـرخ راتييـتغ تواندیم( PP) یپول هیپا که است یمعن نیا به نیا. 4744

 .است ارز نرخ یگرنجر علت یپول هیپا ن،یبنابرا کند؛ ینيبشيپ

 PP به ER: آماره مقدار F اسـت یمعن نیا به نیا. 4746 احتمال و است 7711 برابر 

 ینـيبشيپ یمعنـادار طوربـه را( PP) یپـول هیپا راتييتغ تواندینم( ER) ارز نرخ که

 .ستين یپول هیپا یگرنجر علت ارز نرخ پس. کند

CPI (تورم )و PP (یپول هیپا:) CPI به PP: آماره مقدار F احتمـال و است 3703 برابر 

 را( PP) یپـول هیـپا راتييـتغ توانـدینمـ( CPI) تـورم که است یمعن نیا به نیا. 4778

 .ستين یپول هیپا یگرنجر علت تورم ن،یبنابرا کند؛ ینيبشيپ یمعنادار طوربه

PP به CPI: آماره مقدار F است یمعن نیا به نیا. 47440 احتمال و است 8737 برابر 

 هیـپا ن،یبنـابرا کنـد؛ ینـيبشيپ را( CPI) تورم راتييتغ تواندیم( PP) یپول هیپا که
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به این معنی که رابطه قوی بين نرخ تورم و پایه پولی . است تورم یگرنجر علت یپول

صـورت شاخصـی بـرای نوسانات در نرخ تورم، قادر است به بهتر،عبارتبهوجود دارد. 

. با توجه به آمارهای جدول، فرضيه صفر مبنی بـر شودتغييرات در پایه پولی استفاده 

طرفـه ی یکشود و رابطه علّاینکه تورم و پایه پولی ارتباط دوطرفه ندارند پذیرفته می

 پایه پولی به تورم است.قوی بين پایه پولی و تورم برقرار است و جهت عليت از 

BD (بودجه یکسر )و PP (یپول هیپا:) BD بـه PP :آمـاره مقـدار F 3710 برابـر 

 توانـدینمـ( BD) بودجـه یکسـر کـه اسـت یمعن نیا به نیا. 4770 احتمال و است

 بودجـه یکسـر ن،یبنابرا کند؛ ینيبشيپ یمعنادار طوربه را( PP) یپول هیپا راتييتغ

 .ستين یپول هیپا یگرنجر علت

PP به BD: آماره مقدار F اسـت یمعنـ نیا به نیا. 4736 احتمال و است 3767 برابر 

 یمعنـادار طوربـه را( BD) بودجـه یکسـر راتييـتغ توانـدینمـ( PP) یپول هیپا که

 .ستين بودجه یکسر یگرنجر علت یپول هیپا ن،یبنابرا کند؛ ینيبشيپ

؛ امـا اسـت( CPI) تـورم و( ER) ارز نـرخ یگرنجر علت( PP) یپول هیپا :بندیجمع

 .کنند ینيبشيپ یمعنادار طوربه را یپول هیپا راتييتغ توانندینم هاآن برعکس

 هیـپا یبـرا یگرنجـر علـت( بودجـه یکسر تورم، ارز، نرخ) رهايمتغ از کدامچيه 

 .ستندين یپول

 تواندیم( PP) یپول هیپا دهدیم نشان که یگرنجر تيعل آزمون جینتا به توجه با

 تواننـدینم هاآن ،برعکس؛ اما کند ینيبشيپ را( CPI) تورم و( ER) ارز نرخ راتييتغ

 :که گرفت جهينت توانیم کنند، ینيبشيپ یمعنادار طوربه را یپول هیپا راتييتغ

 .است زابرون زمانیه بازدر ایران، طی این  پول

 ماننـد یخـارج عوامـل توسـط ،گـردش در پـول مقـدار که است یمعن نیا به نیا

 یاقتصـاد یرهـايمتغ در رييـتغ و شـودیمـ نيـيتع دولت ای یمرکز بانک یهااستيس

 باذارنـد؛ ريتأث گردش در پول مقدار بر ميمستق طوربه توانندینم( تورم و ارز نرخ مانند)

 .شودیم تیریمد و کنترل زابرون صورتبه طیشرا نیا در پول عرضه ن،یبنابرا
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 واریانستجزیه . 0-6

 دوره 11: نتایج تجزیه واریانس تورم طول (۷)جدول 
BD ER CPI PP S.E Period 

444/4 444/4 444/4 444/344 66/10 3 

84/4 00/76 34/1 60/80 13/80 7 

03/34 61/10 01/3 63/76 30/331 1 

31/1 76/06 66/3 10/31 34/368 0 

61/7 11/68 66/7 86/0 66/781 1 

03/3 71/64 06/7 71/1 13/100 8 

33/3 77/67 31/7 17/0 01/070 0 

01/4 66/64 61/1 07/0 10/101 6 

08/4 41/66 61/8 10/0 61/007 6 

18/4 63/66 86/1 47/0 46/3407 34 

 (ی پژوهشهاافتهی)منب : 
 

تجزیه واریانس است. تجزیه  VAR یبردار ونيخودرگرسیکی از کاربردهای مدل 

 رهايمتغسهم متغيرهای موجود در الاو از تغييرات هریک از  کنندهمشخص واریانس،

در طول زمان است. عمده تغييرات پایه پـولی بـا توضـيح متغيرهـای تـورم، کسـری 

 64در دوره دهم این سه متغيـر، حـدود  کهیطوربهشود، بودجه و نرخ ارز تبيين می

واریـانس  درصـد 47/0 دهمدوره در  درصد تغييرات پایه پولی را توضيح خواهند داد.

نـرخ ارز بيشـترین  ،بعـدازآنخطا در پایه پولی، توسط خود آن توجيه خواهد شـد و 

درصد و کسری بودجـه  86/1 زانيمدرصد و متغير تورم به  63/66 زانيمسهم را به 

 باشد.درصد می 18/4کمترین سهم به ميزان 

 :یکلبندی جمع

 ارز نـرخ هـادوره یتمـام در: ارز نـرخ نقش (ER)، حيتوضـ در را سـهم نیشـتريب 

 .ابدییم شیافزا زمان گذر با آن تياهم و دارد( CPI) تورم راتييتغ

 آن سـهم زمـان گـذر بـا؛ امـا دارد یاعمده نقش دوره یابتدا در: یپول هیپا نقش 

 .ابدییم کاهش

 بودجه یکسر سهم: بودجه یکسر نقش (BD )بـا و اسـت کـم هـادوره یتمام در 

 .ابدییم کاهش زمان گذر
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 تورم خود سهم: تورم نقش (CPI )است کم آن راتييتغ حيتوض در. 

 یهـانقش مختلـف یهادوره در ،مختلف یرهايمتغ که دهدیم نشان ليتحل نیا

. دارد را ريتأث نیشتريب ارز نرخ یطورکلبه؛ اما دارند تورم راتييتغ حيتوض در یمتفاوت

توسط متغيرهای خـارجی ماننـد  عمدتاًکه تغييرات تورم  دهدیمنشان  هاليتحل نیا

 زابـرونگفت که پـول  توانیمبنابراین، در این شرایط  شوند؛یمنرخ ارز توضيح داده 

عوامل خـارجی ماننـد  ريتأثآن بر اقتصاد بيشتر تحت  ريتأثیعنی عرضه پول و  ؛است

 ی بانک مرکزی، دولت و نوسانات نرخ ارز است.هااستيس

 5آنی العملعکستابع  .0-8

ی پویـای متغيرهـا کمـک هـاحرکتآنی، ابزاری است که بـه درک  العملعکستاب  

 کیـ انـدازهبه شـوک کیـ هـااثرپایه پولی  العملعکسی زیر نتایج نمودارها. کندیم

 را یعمود محور ریز ینمودارها. کندیم ریتصو را رهايمتغ از کی هر در اريمع انحراف

بـرای مثـال  ؛باشدیمو محور افقی معرف زمان  s-s ای هياول ریمقاد از انحراف زانيم با

که اگر شوکی به مقدار یک انحراف معيار بر حجم پایه پولی  کندیمبيان  الفنمودار 

نوسانی خفيف و در تعادل است و تـا  صورتبهپایه پولی  اعمال شود، در ابتدای دوره،

اما از دوره هفتم به بعد این اثر روند افزایشی  ؛هفتم به همين منوال است باًیتقردوره 

تغيير ناگهانی نرخ تـورم، بـه ميـزان یـک  اثر انارینما باست. نمودار  گرفتهشيپدر 

روی نرخ رشد پایه پولی اثرگذار است. اثر تکانه تا دوره هشتم باعـث  بر اريمعانحراف 

ی اتخـاذ کـرده شیافزا کاهش پایه پولی شده است، از دوره هشتم به بعد این اثر روند

 هیـپا بر اريمع انحراف کی زانيم به بودجه یکسر رشد نرخ ضربه اثر جاست. نمودار 

بر روی پایـه  ادیوزکم. این تکانه تا دوره هشتم حالت سينوسی دهدیم نشان را یپول

اما از دوره هشتم به بعد اثر کاهشی داشته و بعد به سمت تعـادل پـيش  ؛پولی داشته

تأثير شوک نرخ ارز به مقدار یک انحراف معيار روی  درفته است. همچنين در نمودار 

دهد. این اثر تا دوره هشتم سب  کاهش حجم پایه پـولی حجم پایه پولی را نشان می

 .شودیمتعدیل ی بعد این روند کاهشی هادورهدر  و ؛شده است

 

 

 

                                                           

3. Variance decomposition 
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 (ی پژوهشهاافتهی)منب : 

 (: تأثیرات شوک پایه پولی، تورم، کسری بودجه و نرخ ارز بر پایه پولی1نمودار )
 

 هیـپا شـوک) مختلـف یهاشـوک که دهندیم نشان نمودارها نیادر حالت کلی 

 در. دارنـد یپـول هیـپا بـر یمتفـاوت راتيتـأث ،(ارز نـرخ و بودجـه یکسر تورم، ،یپول

 تعـادل به بلندمدت در و دهدیم نشان واکنش ینوسان صورتبه یپول هیپا مدت،کوتاه

 گـذر با؛ اما دارد را خود خاص راتيتأث هياول شوک هر ار،یدعبارتبه. شودیم کینزد

 .شوندیم لیتعد هاشوک نیا و رسدیم تعادل به اقتصاد زمان،

 5نمودار پراکنش. 0-9

. در این نمودار، هـر شودیمی بررسی رابطه بين دو متغير استفاده برا نمودار پراکنش

یک مشاهده است کـه مختصـات آن بـر اسـاس مقـادیر دو متغيـر  دهندهنشاننقطه 

تـا نـوع و شـدت رابطـه  کندیم. تفسير نمودار پراکنش به شما کمک شودیمتعيين 

 قـرارنزدیـک بـه آن یک خط مستقيم یا  صورتبهبين دو متغير را بفهميد. اگر نقاط 

منحنـی یـا الاوهـای پيچيـده  صـورتبهباشند، رابطه خطی است و اگر نقـاط  گرفته

ی اسـت. هرچـه نقـاط نزدیـک خـط یـا رخطـيغباشند رابطه  شدهپخشاطراف خط 

منحنی باشند نشان از رابطه قوی است و از طرفـی پراکنـدگی بيشـتر نقـاط، رابطـه 

                                                           

3. Scatter plot 
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 .دهدیمضعيف را نشان 

 
 (ی پژوهشهاافتهی)منب : 

 پراکنش پایه پولی و تورم دار: نمو(۲نمودار )
 

ه دادو  اندشـده پراکنده روی خط رگرسيون که نقاط، شودیم، مشاهده نمودارطبق 

و تـورم پایـه پـولی  پرتی وجود ندارد که این نشان از یک رابطـه قـوی بـين دو متغيـر

وجـود  بالایی بين تورم و پایه پـولی نسبتاًی همبستاتوان نتيجه گرفت که می. باشدیم

و یک رابطه خطی قوی و معنادار بين متغيرهای پایه پولی و تورم وجود دارد. ایـن دارد 

تا تغييرات در پایه  کندیمگران اقتصادی کمک و تحليل گذاراناستيسی به ريگجهينت

 بايرند. بهترپولی را بر اساس تغييرات در تورم بهبود بخشند و تصميمات 

 یریگجهینت
نتایج تجزیـه واریـانس، نمـودار پـراکنش، آزمـون عليـت گرنجـری و تـاب   بر اساس

 ی قرار گرفتند:موردبررسآنی که در این پژوهش  العملعکس

 هـادورهتحليل تجزیه واریانس: تجزیه واریانس نشان داد که نـرخ ارز در تمـامی  -3

 شیافـزارد. این نقش بـا گـذر زمـان بيشترین سهم را در توضيح تغييرات تورم دا

یعنی عرضه زاست؛ برونگفت که پول  توانیمبنابراین در این شرایط ؛ است افتهی

ی هااسـتيسعوامـل خـارجی ماننـد  ريتـأثآن بر اقتصاد بيشتر تحت  ريتأثپول و 

 بانک مرکزی، دولت و نوسانات نرخ ارز است.

روی خـط رگرسـيون،  نقـاطپراکنـدگی  نمودار پـراکنش: در نمـودار پـراکنش، -7

وجود یک رابطه خطی معنادار بين دو متغير است بـه ایـن معنـا کـه  دهندهنشان

پرت ه داد. نبود دهدیمپایه پولی را توضيح  رتيتغمعناداری  طوربهتغييرات تورم 



 3041 زمستان ♦ 13 پياپی ♦ 0شماره  ♦ 31سال                                                         816

یی پول را زابرونو اعتبار مدل رگرسيون که  هادادهپراکندگی مناس  ه دهندنشان

 .کندیمتأیيد 

آزمون عليت گرنجری: نتایج آزمون عليـت گرنجـری نشـان داد کـه پایـه پـولی  -1

 تواننـدینمـ هـاآنبرعکس، ؛ اما ی کندنيبشيپييرات تورم و نرخ ارز را تغ تواندیم

 نـدههدنشـانی کنند. این موضـوع نيبشيپی معنادار طوربهتغييرات پایه پولی را 

 یی پول است.زابرون

عنوان یـک کنـد( بـهپولی )پولی که بانک مرکزی در اقتصاد تزریـق می اگر پایه -0

زا در نظر گرفته شود، به این معناست که تغييرات آن توسط تصميمات عامل برون

شود و تأثير مستقيمی بر متغيرهای های پولی مشخص میبانک مرکزی و سياست

دهد نجری که نشان میاقتصادی مانند تورم و نرخ ارز دارد. نتایج آزمون عليت گر

توانـد بـه مفهـوم بينی کند، میتواند تغييرات تورم و نرخ ارز را پيشپایه پولی می

 زایی پول اشاره داشته باشد.برون

زا در نظر گرفته شود، به این معناست که عنوان یک عامل دروناگر پایه پولی به -1

امـا  شود؛خ ارز تعيين میتغييرات آن توسط عوامل اقتصادی دیار مانند تورم و نر

تواننـد تغييـرات دهد تورم و نرخ ارز نمینتایج آزمون عليت گرنجری که نشان می

عنوان یـک دهنده این است که پایـه پـولی بـهبينی کنند، نشانپایه پولی را پيش

دهـد کـه پایـه پـولی کند. در کـل، ایـن نتـایج نشـان میزا عمل نمیعامل درون

کند و بانک مرکزی نقش کليـدی در کنتـرل و زا عمل میونعنوان یک عامل بربه

تـوانيم ترتي ، میاینمدیریت تورم و نرخ ارز از طریق تنظيم پایـه پـولی دارد. بـه

؛ امـا توجهی بر متغيرهای اقتصادی داردگيری کنيم که پایه پولی تأثير قابلنتيجه

 تغييرات آن به عوامل اقتصادی دیار وابسته نيست

ایـن  دهندهنشـانی مختلف هاشوکبه  رهايمتغآنی: واکنش آنی  العملعکستاب   -8

. در دهـدیمـی متفـاوتی نشـان هاواکنش واردشدهی هاشوکاست که پایه پولی به 

در بلندمـدت بـه ؛ امـا نوسانی یـا کاهشـی هسـتند معمولاً هاواکنشاین  مدتکوتاه

را بر تغييرات پایـه  ريتأثین ترشيب. تغييرات نرخ ارز و تورم گردندیبازمسمت تعادل 

. در کـل پایـه پـولی بـه شـوندیمـتعـدیل  راتيتـأثایـن  بلندمدتپولی دارند و در 

 ،کننـدهانيبکـه  دهـدیمـی متفـاوتی نشـان هاواکنشی مختلف اقتصادی هاشوک

تـا بـا درک بهتـر  کندیمکمک  گذاراناستيسبه  هاواکنشبودن پول است.  زابرون

 ی مناسبی برای مدیریت اقتصاد اتخاذ کنند.هااستيسی مختلف، هاشوک راتيتأث

آن بـر  راتيتـأثیـی پـول و زابرون مفهـومدر این مقاله با عنوان بررسی و تحليل 
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آنی، نمودار پراکنش و  العملعکساقتصاد ایران، نتایج حاصل از تجزیه واریانس، تاب  

یـران طـی بـازه زمـانی کـه پـول در اقتصـاد ا دهـدیمـآزمون عليت گرنجری نشان 

که تغييرات پایـه  دهدیمنشان  هاليتحلاست. این  زابرون ادیزاحتمالبه موردبررسی،

ی پولی بانک مرکزی، نرخ ارز هااستيسعوامل خارجی مانند  ريتأثتحت  عمدتاًپولی، 

ــه  ــورم قــرار دارد کــه ب ــی پــول اشــاره داردزابرونو ت و  مــؤثربنــابراین مــدیریت ؛ ی

بـه بهبـود  توانـدیمی پولی و مالی هااستيسهوشمندانه در حوزه  یهایريگميتصم

 وضعيت اقتصادی کشور کمک کند.

 پیشنهادها
 :هستند ارائهقابلی زیر هاشنهاديپبرای این موضوع، 

ی حقـوقی بـرای هـاچهارچوبی پـولی مسـتقل: ایجـاد قـوانين و هااستيستقویت  -3

 .ی پولیهایريگميتصمسياسی بر های فشارتهمين استقال بانک مرکزی و کاهش 

بـا  مدیریت بهينه نقدینای: تنظـيم و کنتـرل دقيـق ميـزان نقـدینای در بـازار -7

جلـوگيری از  منظوربـهاستفاده از ابزارهای پولی مانند نرخ بهره و عمليات بازار باز 

 .هیرویبتورم 

رای تعـدیل نـرخ ارز و ی مناس  بهااستيسنترل و تعدیل نرخ ارز: استفاده از ک -1

 جلوگيری از نوسانات شدید.

ی نظارتی پيشرفته و هادستااهی سازادهيپفزایش شفافيت مالی و نظارت دقيق: ا -0

 ی شفاف به عموم.هاگزارشارائه 

ی دولتـی، هانـهیهزی مـالی و پـولی: کـاهش هااسـتيسکنترل تورم از طریـق  -1

زارهای پولی مناس  برای کنترل تـورم و افزایش درآمدهای مالياتی و استفاده از اب

 اقتصادی بر جامعه.های فشارکاهش 

ی داخلی و توليد محلی: ارائه تسهيات مالی و تشویق بـه گذارهیسرماتشویق به  -8

کـاهش وابسـتای بـه  منظوربـهی در صنای  داخلـی و توليـد محلـی گذارهیسرما

 واردات و افزایش توليد ناخالص داخلی.

ی به سـبد ارزی: تشـویق بـه اسـتفاده از ارزهـای مختلـف در تجـارت بخشتنوع -0

 خارجی و معامات مالی و کاهش وابستای به ارزهای خارجی.

یـی پـول و کـاهش زابرونبـه کنتـرل  تواندیمی سياستی هاشنهاديپاجرای این 

جلوگيری  هیرویباز تورم  راهکارهامنفی آن بر اقتصاد کشور کمک کند. این  راتيتأث

 ثبات اقتصادی کشور و رشد اقتصادی پایدار را به همراه دارد. .کندیم
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