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Abstract              Article information 

Low and stable inflation is one of the fundamental indicators 

in evaluating the performance of countries’ economies, as it 

reflects the stability of a society across all dimensions. 

Consequently, maintaining inflation at low levels has long 

been a primary concern of economic policymakers. 

Achieving this objective requires a comprehensive and 

precise understanding of the determinants of inflation. This 

study investigates the factors influencing affecting inflation 

in Iran, with particular emphasis on the roles of monetary 

and exchange rate policy instruments. Using quarterly data 

covering the period 2005–2022, a system of simultaneous 

equations is specified and estimated. For this purpose, three 

equations for the general price level, money supply, and the 

unofficial exchange rate are formulated based on theoretical 

foundations and the characteristics of the Iranian economy. 

The estimation results indicate that increases in liquidity and 

the unofficial exchange rate significantly raise the general 

price level. Furthermore, the required reserve ratio, as a 

monetary policy instrument, exerts an inverse effect on 

liquidity and, consequently, on inflation. Specifically, a 

decrease (increase) in the required reserve ratio leads to an 

increase (decrease) in liquidity and, in turn, inflation. 

Finally, the findings suggest that exchange rate policy 

decisions aimed at narrowing the gap between official and 

unofficial rates contribute to further increases in the 

unofficial exchange rate, thereby intensifying inflationary 

pressures..  
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Purpose/Aims:  

Inflation generates adverse effects across various sectors of society, particularly 

within the economic sphere. The Iranian economy has experienced persistent 

double-digit inflation over several decades. The sustained upward trend in 

inflation during the past decade has underscored the urgency of examining this 

phenomenon both theoretically and from a policy perspective. A precise 

identification of the fundamental drivers of inflation is essential, as effective 

policy design depends on a rigorous understanding of its underlying mechanisms. 

A defining feature of inflation in Iran is its close interaction with monetary 

conditions and exchange rate dynamics. Persistent liquidity growth has been 

widely recognized as a key determinant of rising price levels. Simultaneously, 

fluctuations in the exchange rate—especially within the unofficial market—are 

rapidly transmitted to domestic goods and services prices. Therefore, analyzing 

inflation requires not only assessing the direct effects of liquidity and exchange 

rate movements but also examining the mechanisms through which these 

variables themselves evolve. 
Understanding inflation dynamics in Iran necessitates consideration of both the 

direct impact of liquidity and the unofficial exchange rate on the general price 

level and the indirect effects of monetary policy on money supply, as well as 

exchange rate policy in the official market on the unofficial rate. Identifying these 

transmission channels provides a more comprehensive account of how policy 

decisions influence inflation. Accordingly, the central research question of this 

study is: How is inflation in the Iranian economy affected by liquidity, the 

unofficial exchange rate, and real output, and through which channels do 

monetary and exchange rate policies exert direct or indirect effects? 

Methodology & Framework:  

To analyze the determinants of inflation, a system comprising three equations an 

inflation equation, a money supply equation, and an exchange rate equation is 

specified.  

Inflation equation: 

l𝑛 𝐶𝑃𝐼𝑡 = 𝛼 + 𝛼1𝑙𝑛𝑀𝑡 + 𝛼2𝐿𝑛𝑌𝑡 + 𝛼3 ln 𝑁𝐸𝑡 + 𝜀𝑡 

All variables are expressed in logarithmic form. The consumer price index (CPI), 

representing the general price level, is modeled as a function of money supply 

(M), real gross domestic product (Y), and the unofficial exchange rate (NE). 

Money supply equation: 
𝐿𝑛𝑀𝑡 = β + 𝛽1𝑙𝑛𝑁𝐸𝑡 + 𝛽2𝑙𝑛𝑌𝑁𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝐵𝑡 + 𝛽4𝐼𝑡 + 𝜀𝑡 
In this specification, money supply (M) depends on the unofficial exchange rate 

(NE), nominal gross domestic product (YN), the required reserve ratio (B), and 

the short-term deposit interest rate (I). All variables are expressed in logarithmic 

form except for the interest rate. 
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Exchange rate equation: 

𝐿𝑛𝑁𝐸𝑡 = 𝛾 + 𝛾1𝐿𝑛𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + 𝛾2𝐿𝑛𝑌𝑃𝑂𝑃𝑡 + 𝛾3𝐿𝑛𝐸𝑡 + 𝜀𝑡 

The unofficial exchange rate (NE) is modeled as a function of the lagged general 

price level (𝐶𝑃𝐼𝑡−1), per capita gross domestic product (YPOP)—serving as a 

proxy for economic and institutional and the official exchange rate (E). All 

variables are expressed in logarithmic form. 

Quarterly data spanning the first quarter of 2005 through the fourth quarter of 

2022 were obtained from the Central Bank of Iran. The system comprises 11 

variables and 14 parameters. Estimation was conducted using the Two-Stage 

Least Squares (2SLS) method within a simultaneous equations framework in 

EViews 13. 

Findings: 

The estimation results demonstrate that liquidity and the unofficial exchange rate 

exert significant and quantitatively similar positive effects on inflation. A one 

percent increase in liquidity raises the general price level by approximately 0.44 

percent, while a one percent increase in the unofficial exchange rate increases it 

by about 0.40 percent. 

The money supply equation indicates that the required reserve ratio has a 

substantial negative effect on liquidity, whereas nominal gross domestic product 

and the unofficial exchange rate have positive effects. Specifically, a one percent 

decrease (increase) in the required reserve ratio leads, on average, to a 1.67 

percent increase (decrease) in money supply. In contrast, a one percent increase 

in nominal gross domestic product increases money supply by approximately 0.70 

percent, and a one percent increase in the unofficial exchange rate increases it by 

about 0.30 percent, holding other factors constant. 

The unofficial exchange rate equation reveals that institutional factors, proxied by 

real per capita income exert a significant negative effect (coefficient 

approximately −1.7). Conversely, lagged inflation and the official exchange rate 

have positive effects, with coefficients of 0.64 and 0.46, respectively. 

A comparison of the estimated equations indicates that monetary and exchange 

rate policy actions are indirectly transmitted to the general price level. A one 

percent decrease (increase) in the required reserve ratio increases (decreases) 

inflation by approximately 0.73 percent through the liquidity channel. Similarly, 

a one percent increase in the official exchange rate results in an estimated 0.18 

percent increase in inflation via the unofficial exchange rate channel. 

Discussion:  

The findings suggest that inflation dynamics in Iran are shaped by the interaction 

between monetary conditions and exchange rate movements. Liquidity expansion 

and fluctuations in the unofficial exchange rate jointly transmit inflationary 

pressures, indicating that inflation cannot be attributed solely to direct monetary 

expansion. 
Liquidity dynamics are influenced by required reserve ratio, nominal gross 

domestic product, and the unofficial exchange rate. The required reserve ratio as 

a monetary policy instrument, affects liquidity and, consequently, inflation, while 
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exchange rate movements and nominal gross domestic product contribute to 

liquidity expansion through different channels. The results also support the 

presence of endogenous money supply operating through the exchange rate 

channel: exchange rate increases raise firms’ costs and household expenditures, 

stimulate credit demand, and thereby expand money supply endogenously. 

Finally, the findings of the study show that changes in the unofficial exchange 

rate are primarily explained by two main factors: dollarization of the economy, 

with its underlying causes considered to be institutional factors and high inflation, 

and official exchange rate policy decisions. Improvements in institutional 

conditions reduce the unofficial exchange rate and, in turn, inflation. Conversely, 

increases in lagged inflation and in the official exchange rate lead to higher 

unofficial exchange rates and, consequently, higher inflation. 

Conclusion & Implications: 
Based on the results, the study’s policy implications can be summarized as 

follows. To curb inflation, policymakers can influence inflation by controlling the 

required reserve ratio and managing the official exchange rate. Moreover, by 

creating conditions that improve institutional factors, they can strengthen the 

foundations for inflation stability.  

However, given the confirmed endogeneity of money supply through the 

exchange rate channel, the effectiveness of monetary policy depends critically on 

prior stabilization of the exchange rate. The results also show that the unofficial 

exchange rate by increasing firms’ costs and household expenditures, fuels an 

endogenous rise in liquidity. Therefore, exchange rate stability is essential for 

effective liquidity management and, consequently, for controlling inflation. 
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ه ثبات بنیادی است ک هایدر ارزیابی عملکرد اقتصاد کشورها، تورم پایین از شاخصه
 ،طوح پایینرو، کنترل تورم در سگذارد. ازاینیک جامعه را در تمام ابعاد به نمایش می

یازمند ن ،تحقق این امر بوده وگذاران اقتصادی های اصلی سیاستهمواره یکی از دغدغه
، به حاضر پژوهشدر این راستا، در شناخت جامع و صحیح عوامل مؤثر بر تورم است. 

ا ب گذار پولی و ارزیهای سیاسترسی عوامل مؤثر بر تورم با لحاظ نقش سیاستبر
سیستم معادلات  روشو  1384-1401 طی بازه زمانی فصلی هایداده استفاده از
ها، تبرای این منظور، سه معادله برای سطح عمومی قیمپرداخته شده است. همزمان 

های اقتصاد ایران ات نظری و مشخصهعرضه پول و نرخ ارز غیررسمی با توجه به ادبی
یش آمده از تخمین معادلات، نشان داد که با افزادستنتایج بهتصریح شده است. 

 یابد.ها افزایش می، سطح عمومی قیمتنقدینگی و نرخ ارز غیررسمی متغیرهای
عنوان یک همچنین، نتایج مطالعه نشان داده است که متغیر نرخ ذخیره قانونی به

گذارد؛ بر تورم اثر می ،تبعصورت معکوس بر متغیر نقدینگی و بهولی بهسیاست پ
تبع، تورم افزایش که، با کاهش )افزایش( نرخ ذخیره قانونی، نقدینگی و بهطوریبه

گذار دهد که تصمیمات سیاستهای پژوهش نشان مییابد. درنهایت، یافته)کاهش( می
زایش بیشتر سمی با نرخ بازار غیررسمی، به افارزی در راستای کاهش فاصله نرخ بازار ر

  انجامد که افزایش تورم را نیز به دنبال دارد.نرخ ارز غیررسمی می
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 . مقدمه1

آن فراتر از عرصه اقتصاد بوده  یامدهایپ، شودیمی در حوزه اقتصاد شناخته ادهیپد عنوانبهتورم که 

در طول تاریخ،  .دهدیقرار م ریتحت تأث زیجوامع را ن یاسیو س یاجتماع ،1یو ابعاد گوناگون فرهنگ

تورم نقش ؛ زیرا اندداشته گریکدیبا  یقو یارتباط یاسیس یهاو آشوب یاعاجتم یعدالتیتورم، ب

، 2)آلبانسی کندیم فایا یطبقات مختلف اجتماع انیدرآمد و ثروت م عیدر بازتوز یاکنندهنییتع

 یو نهاد یفردنیب یهاتنش ،درآمد عیاشکال بازتوز یتمام(. 4،1977؛ هیولت1978، 3آکلی؛ 2002

بافت کند که دچار اختلال  یادیطور بنبه را شدهتیتثب یروابط اجتماع تواندیمو  دکنیم دیرا تشد

)آکلی،  بردیم انیرا هم از م یاقتصاد ییآکار ،تیو در نها کندیم بیرا تخر یاسیو س یاجتماع

 (.1977 ؛ هیولت،1978

با تورم (. 1995، 5رو)با باشدی و تولید میگذارهیسرمادیگر تورم بر کاهش  ریتأثدر بعد اقتصادی 

 بیترک ت که برهمراه اس نانیعدم اطم شیافزا عدم نقد شوندگی و سکیر دیتشدواملی مانند ع

مولد  ریتنها از مسنه هایگذارهیسرما(. در شرایط تورمی، 6،1962شعلان) گذاردیم اثر یگذارهیسرما

نسبت به  ندهیفزا یبازده توانندیکه م بلندمدت یهایگذارهیبلکه سرما رند،یگیو کارآمد فاصله م

 (.1962 ،شعلان؛ 1978)آکلی،  ابندییشدت کاهش مبه زین کنند جادیا اسیمق

در اقتصاد همراه  ژهیوبهی مختلف یک جامعه هابخشبنابراین، تورم با اثرات جانبی نامطلوب در 

 کهیطوربه، بوده یرقمتورم مزمن دوی مختلف شاهد هادههاقتصاد ایران در  ،وجودنیباا. باشدیم

برقرار  1390درصد و با مقدار بیشتری برای دهه  14حدود ، 80ی دهه هاسالمیانگین نرخ تورم در 

ی هاسالز ااز طرفی، ، و بودهدرصد  22 به ، میانگین سالانه نرخ تورم نزدیک90بوده است. در دهه 

 یهاسالای ، مقدار تورم برکهیطوربه، را تجربه کرده درصد( 30-50)بین  ی شدیدهاتورمبه بعد  97

 .بوده استدرصد  46و  46، 47، 41 معادل با ،به ترتیب 1401و  1400، 1399، 1398

 یطح نظرسدر  آن را یضرورت بررس ،در نتیجه، تورم مزمن بالا و روند افزایشی آن در دهه اخیر

 ان،یم نیدر ا است. هکرد هرجستآشکار و ب شیازپشیب ی راگذاراستیو مقابله با آن در سطح س

ز خلال ادارد؛ چرا که تنها  یدیکل یگاهیتورم، جا سازنهیو عوامل زم یادیعلل بن قیدق یواکاو

 یهااستیس یو طراح رانیتورم در ا یعلم لیتحل یبرا یمناسب ریمس توانیم ،عوامل نیشناخت ا

 کرد. میکنترل آن ترس یکارآمد برا

                                                                                                                                         

 برای مطالعه در مورد پیامدهای فرهنگی تورم به منبع زیر رجوع شود: .1

 .تورم و اخلاق، اندرو دیکسون وایت، ترجمه سید حسن دیباج

2. Albanesi (2002). 

3. Ackley (1978). 

4. Hewlett (1977). 

5. Barro (1995). 

6. Shaalan (1962). 
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 ست. ازا یو ارز یآن با تحولات پول یدگیتندرهم ران،یااقتصاد تورم در  ی محوریهااز مشخصه

محسوب  هامتیق یرشد سطح عمومدر  مؤثر، عاملی در طول زمان ینگیمستمر نقد شیافزا سو، کی

الاها و ک متیسرعت در قبه ،ی(ررسمیدر بازار غ ژهیوبه)نوسانات نرخ ارز  گر،ید یو از سو شودیم

 یکاف رهایغمت نیا میصرفاً توجه به اثرات مستق ،تورم لیدر تحل ن،یبنابرا. ابدییخدمات انعکاس م

 یبررس زین زنندیو نرخ ارز را رقم م ینگینقد خود راتییکه تغ ییاست سازوکارها یبلکه ضرور ست،ین

و نرخ ارز  یگنینقد میمستلزم آن است که هم اثر مستق ،رانیتورم در ا یهاییایشوند. درواقع، فهم پو

در عرضه  یپول یهااستیس میرمستقیو هم نقش غ دیده شود هامتیق یعموم سطحبر  یرسمریغ

توجه  مورد ورمبع اثر آنها بر تطو بال بر نرخ بازار غیررسمی بازار رسمی در یارزسیاست نقش و پول 

 یهااستیسانتقال  یاز چگونگ یترکامل ریتصو تواندیها مکانال نیا ییشناسا ،از طرفی. ردیگ قرار

 به تورم ارائه دهد. یرسم

 ریحت تأثچگونه ت رانیاست که تورم در اقتصاد ا نیا یبررس ،پژوهش حاضر ی، مسئله اصلرونیازا

طور به ییرهایاز چه مس یو ارز یپول یهااستیو س ردیگیمقرار  یررسمینرخ ارز غ ی ونگینقد

 نیمان تدوهمز تمدل معادلا کی، سئلهم نیپاسخ به ا یبر آن اثرگذارند. برا میرمستقیغ ای میمستق

و نقش  هامتیق یو نرخ ارز بر سطح عموم ینگینقد میرمستقیو غ میتا اثرات مستق شودیم

در  است که صورتمقاله به این  های، بخشادامهدر  شود. ییشناسا ندیافر نیدر ا یگذاراستیس

بخش در ی پژوهش، هادادهالگو و  ،بخش سومدر ادبیات نظری و پیشینه پژوهش و  ،بخش دوم

 . شودیمه رائی اریگجهینت ،بخش پنجمدر ، تیدرنهانتایج پژوهش و  ،چهارم

 پژوهش پیشینه. 2

یران طی بازه ا(، به برسی اثر نرخ ذخیره قانونی بر نرخ تورم در اقتصاد 1403سعادت مهر و منصوری )

که نرخ  دهدیمنشان  ،مطالعه تایج. ناندپرداخته 3slsبا استفاده از روش  1397تا  1358زمانی 

 ،جهیرنتدرابطه معکوس با نقدینگی دارد و افزایش آن موجب کاهش حجم نقدینگی و  ،ذخیره قانونی

 تورم خواهد شد. 

ان با رویکرد بر تورم در اقتصاد ایر مؤثرای به تحلیل عوامل در مطالعه(، 1403شهنازی و شفیعی )

 دهدیمنشان  هاآنپرداختند. نتیجه مطالعه  1401تا  1387زمانی مبتنی بر یادگیری ماشین طی بازه 

 . اندبودهیران ابر افزایش تورم در اقتصاد  مؤثرای رهیمتغاز  ،به ترتیب ،که حجم نقدینگی و نرخ ارز

ان با استفاده در اقتصاد ایر هامتیقبه برآورد عبور نرخ ارز بر  ،(1400عزتی شورگلی و خداویسی )

اختاری سبرداری  ونیخود رگرسبا استفاده از الگوی  1369-1397ی فصلی طی بازه زمانی هادادهاز 

( TVP-SFAVAR-SVی متغیر در طول زمان )پارامترهاعامل افزوده با نوسانات تصادفی و 

 98درصد تا  47. پاسخ ضربه به تکانه تورم به نرخ ارز، درجه عبور نرخ ارز بر تورم بین اندپرداخته

 ها بوده است.  ی آنبررس موردطول دوره درصد در 
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بر تورم در ایران طی بازه زمانی  مؤثربه بررسی عوامل  ،(، در پژوهشی1395مهرآرا و قبادزاده )

گیری حداقل ( و متوسطBMA) 1گیری مدل بیزینیی متوسطهاروشبا استفاده از  1393-1353

که متغیر رشد شاخص قیمت  دهدیمن نشا هاآن. نتایج مطالعه اندپرداخته( WALS) 2مربعات

بیشترین اثر  ،به ترتیب ،یرنفتیغکالاهای وارداتی، وقفه رشد نقدینگی و رشد تولید ناخالص داخلی 

 . اندداشتهرا بر تورم 

 ینگینقد ییو برونزا ییدرونزا تیماه یبه بررس ،یا(، در مقاله1400) یو شاکر ییباقرپور اسکو

 یمانزدو بازه  یدر ط 1362-1399 یهاسال یبرا یده از اطلاعات فصلبا استفا رانیدر اقتصاد ا

 بر یمبتن لیریو س ستوفیاز روش کر ،منظور نیا یبرا و پرداخته 1380-1399و  1362-1379

اول  یزمان که در بازه دهدیها نشان ممطالعه آن جیاند. نتازا استفاده کردهدرو یمفهوم اقتصادسنج

 یها، سالدوم یبازه زمان یبرونزا بوده است. در مقابل برا ینگینقد تیماه 1362-1379 یبرا یعنی

  درونزا بوده است. ینگینقد تیماه 1380-1399

طی  رانیدر ا گذر نرخ ارز و عوامل مؤثر بر آن راتییتغ(، به بررسی 1395ابراهیمی و مدنی زاده )

 اثر انتقالی ،مطالعه جینتا. با توجه به اندپرداخته SVARبا استفاده از روش  1393تا  1371ی هاسال

کننده رفمصدر شاخص قیمت  که اثر گذر شده است برآورددرصد  40تا  30 نایران بیارز در اقتصاد 

دهد که ها نشان میهای آناز طرفی، یافته .بوده است دکنندهیتول یهامتیقشاخص از  شتریب

به همراه  می و غیررسمی، افزایش گذر نرخ ارز راگذاری در راستای کاهش اختلاف نرخ ارز رسسیاست

کاهش  موجب تواندیم ،کاهش نوسانات تورم و نرخ ارزها نشان داده است که دیگر نتایج آن دارد.

 . گذر نرخ ارز شود

 1389-1391(، به بررسی روند و علل تورم در ایران برای بازه زمانی 1392عظیمی و همکاران )

دهد که عامل تورم ها نشان می. نتایج تحقیق آناندپرداختهبرداری  ونیرگرس خودبا استفاده از روش 

استای طرح نقدینگی نبوده است بلکه عواملی همچون اصلاحات قیمتی در ر صرفاً ،نظر در بازه مورد

ی درصد 10با افزایش  کهیطوربه ؛اندداشتهو افزایش نرخ ارز در افزایش تورم نقش  هاارانههدفمندی ی

 هامتیقمومی افزایش سطح عدرصد  7/2و  5/3، 8/3 ،به ترتیب ،دکنندهیتولنقدینگی، نرخ ارز و تورم 

 .اندداشتهرا به دنبال 

به بررسی اثر انتقالی نرخ ارز بر تورم در کشورهای  ،یامقاله، در (2015صادقی و همکاران )

خاورمیانه و شمال آفریقا )منطقه منا(  کشورهای هاآنی حوزه مطالعه کشورها، که اندپرداختهدلاریزه 

ی هاسال( طی GMM) 3افتهیمیتعماز رهیافت پنل پویای گشتاورهای  ،هستند. برای برآورد مدل

تورم تابعی از تورم دوره گذشته، نرخ ارز اسمی،  ،هاآن. در مدل اندکردهاستفاده  2012تا  1994

                                                                                                                                         
1. Bayesian Model Averaging 

2. Weighted- average Least Squares 

3  . generalized method of moments 
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ناخالص داخلی و تشکیل سرمایه ثابت ناخالص درجه دلاریزه شدن، درجه باز بودن تجارت، تولید 

ی توجهقابلاثر مثبت و  ،حاکی از آن است که نرخ ارز هاآننتایج مطالعه  ،تیدرنها. باشدیمداخلی 

ی میزان باز بودن تجارت، رهایمتغاما  ؛میزان دلاریزه شدن اقتصاد بوده است ،بعدازآنو  ،بر تورم داشته

 ی موردکشورهااثر منفی بر تورم داخلی در  ،رمایه ناخالص داخلیتولید ناخالص داخلی و تشکیل س

 . اندداشته هاآننظر 

 نیبمتقابل  حرکتبررسی اثر انتقالی نرخ ارز به تورم، ابتدا  منظوربه(، 2019) 1همکارانها و 

ی هادوره دررا  2(EMDEو نوظهور ) توسعهدرحالکشور  138و  شرفتهیاقتصاد پ 34تورم و نرخ ارز در 

برداری  ونیخود رگرسبا استفاده از روش . سپس اندکرده یبررسمختلف تضعیف و تقویت نرخ ارز 

 EMDEکشور  26کشور که شامل  55برای یک نمونه جزئی با  3(FAVARساختاری عامل افزوده )

 ،طالعهم یاصل افته. یاندزده نیرا بر نرخ ارز و تورم تخمداخلی و جهانی مختلف  یهاشوک ریتأثاست، 

 یدر تورم کشورها یتوجهقابل شیافزا ،یارزش پول مل دیکاهش شد یهاکه دوره دهدینشان م

عنوان به یداخل یهابه همراه داشته و شوک شرفتهیپ یتوسعه نسبت به اقتصادهانوظهور و درحال

 ل ارز بر تورممطالعه رویداد اثر انتقادر  کهیطوربه ؛اندشده یینوسانات نرخ ارز شناسا یمنشأ اصل

 یاقتصادها طی دو دهه گذشته برای فصلکدرصد در ارزش پول ملی در ی 10تا  5برای کاهش بین 

 کشورهای در یدرصد 10+ است )کاهش 1/0در حدود  ها EMDE یبه صفر و برا کینزد شرفتهیپ

EMDE کاهش ارزش  (.شودیم فصلکیکننده پس از مصرف یهامتیق یدرصد 1 شیباعث افزا

 ری، با مقاده استبالاتر همراه بود هایانتقالعموماً با  ،نیمع ماههسه کیدرصد در  20تا  10 نیب

در ارزش  درصد 20از  شیب یهاکاهش EMDEی + برا2/0و  شرفتهیپ یاقتصادها ی+ برا1/0متوسط 

 ه است.+ در هر دو گروه از کشورها همراه بود4/0حدود  های تورمیانتقالبا  پول ملی

 2006تا  1991ی هاسالبه بررسی پویایی تورم در کشور مالزی برای (، 2006) 4و کرایتون فیلیو

. نتایج حاصل اندپرداخته( و منحنی فلیپس کینزی جدید ECMبا استفاده از دو رویکرد تصحیح خطا )

 یهانهی، رشد هزیمؤثر اسم ارز نرخ ،ینگیرشد نقد نشان داده است، خطا حیتصحاز برآورد با روش 

بر تورم  یاثرات معنادار ،ینگیسود و مازاد نقد هیبر حاش یمبتن یگذارمتیکار، انحراف از ق یروین

 دارند.

های به بررسی عوامل مؤثر بر نوسانات نرخ ارز با استفاده از داده ،ایدر مطالعه ،(2017) 5راج کارونا

ز دو روش تخمین اقتصادسنجی در کشور سریلانکا با استفاده ا 2001-2010ماهانه در بازه زمانی 

                                                                                                                                         
1. Ha et al. (2019). 

2. emerging market and developing economies 

3. factoraugmented vector autoregression 

4. Filho & Crichton (2006). 

5. Rajakaruna (2017). 
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آمده از مدل رگرسیون چندگانه دست( پرداخته است. نتایج بهVARو مدل  1)مدل رگرسیون چندگانه

کننده نرخ ارز در مؤثرترین و معنادارترین عامل تعیین ،دهد که مداخله رسمی خالصنشان می ،هاآن

رابطه منفی وجود  ،لص مداخلات رسمیکه بین نرخ ارز و خاطوریبه ؛طول دوره نمونه بوده است

 دارد. 

به بررسی رابطه نوسانات نرخ ارز و مداخلات بانک مرکزی با استفاده  ،(2008) 2بهارا و همکاران

 باها در کشور هند پرداختند. نتایج تخمین آن 2006تا دسامبر  1995ریل وهای ماهانه از آاز داده

 مرکزی در کاهش نوسانات نرخ ارز موفق بوده است.دهد که دخالت بانک نشان می ،3روش گارچ

به بررسی اثر مداخلات بانک مرکزی بر نرخ ارز طی بازه  ،ایدر مقاله ،(2000) 4اگیلار و نیدال

اند. این مطالعه در راستای تأثیرات مداخلات بر کرون در کشور سوئد پرداخته 1993-1996زمانی 

 ،در آن کشور بود. بدین منظور 1992وب ارزی در سال سوئد پس از کنار گذاشته شدن نظام میخک

را بر روی سطح و نوسانات کرون سوئد در مقابل دلار  5ها تأثیر مداخلات واقعی بانک مرکزی سوئدآن

اگرچه برای سطح نرخ ارز،  اند. نتایج تا حدودی مختلط است.آمریکا و مارک آلمان بررسی کرده

ساله، اثر  های یکهنگام بررسی زیر دوره ،حالیننداشته است، باا داری در کل دورهمداخله اثر معنی

مشاهده  1996توجه، اما منفی برای سال و یک اثر قابل 1995توجهی از مداخله برای سال مثبت قابل

آمده از دو دستها اثر مداخلات در نوسانات را با استفاده از انحراف معیارهای بهآن ،اند. در ادامهکرده

 ،سالههای یکدر بررسی ریز دوره ،اند که اثر آن ضعیف بوده است. در مقابلگارچ بررسی کردهروش 

 معکوس بوده است. 1995اثر مداخلات در ارزش کرون در مقابل دلار در سال 

با عنوان وابستگی به دلار، به بررسی اثر انتقالی  ،یامقالهدر  ،(2003) 6ینهارت و همکاراناری

دهد که ینشان م هاآن جینتا. اندپرداخته کشورهادر  2002تا  1996رم طی دوره زمانی نرخ ارز به تو

 کهیطوربه ؛اقتصادها متفاوت بوده است بسته به میزان دلاریزه بودن ،نرخ ارز راتییتغ یتورم ریتأث

 نیشترید، ببالا بو اریها بسشدن آن یکه درجه دلار ییهادر اقتصاد هامتینرخ ارز به قاثر انتقالی 

 جینتا .ه استبود زانیم نیکمتر ،بود نییشدن پا یکه درجه دلار ییو در اقتصادها، هرا داشت زانیم

که در  یکشور 66در  یعنی -شده  یدلار یاقتصادهابیشتر که در  دهدینشان م نیهمچن ونیرگرس

انتقالی  بیضر -ت متوسط بوده اسیا  بالا 2001تا  1996 یهاسال یدر ط یزه شدهها درجه دلارآن

 .استبوده  5/0حدود  نرخ ارز

                                                                                                                                         
1. Multiple Regression Model 

2. Behera et al. (2008). 

3. GARCH model 

4. Aguilar & Nydahl (2000). 

5. Riksbank 

6. Reinhart et al. (2003). 
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یی تورم در به بررسی دلاریزه شدن و پویا ،ایدر مطالعه ،(2003)  1بهمنی اسکویی و دوماک

 یثباتیاز آن است که علاوه بر تورم بالا و ب یحاک های آنفیتوص لیتحل جینتااند. اقتصاد ترکیه پرداخته

نرخ همچنین  ند.اهکرد فایا هیشدن در ترک یدر تحول دلار یهمنقش م زین یعوامل نهاد ،یاقتصاد

شدن پاسخ مثبت  یدلار یهابه شوک ،یو خارج یارز داخل نیب ینیگزیجا یکشش بالا لیارز به دل

 دهد.یم

 . مبانی نظری3

، 2لیدلرشود )داوم ارزش پول، تورم گفته میطور معادل کاهش مها یا بهبه افزایش پایدار قیمت

مطالعات  ،(. برای تبیین منشأ و ماهیت تورم به دلیل اهمیت آن در سیستم اقتصادی یک جامعه1975

به برخی از نظریات اصلی ازجمله: نظریه تورم ناشی  ،ای صورت گرفته است که در این مطالعهگسترده

ری در زیر نظریه پولی تورم، نظریه تورم ناشی از فشار هزینه و نظریه تورم ساختا از فشار تقاضا،

ی پولی و ارزی در تورم، به استخراج گذاراستیسبررسی نقش  منظوربهپرداخته خواهد شد. در ادامه، 

 .شودیمدر توضیح رفتار نرخ ارز پرداخته  مؤثررفتاری عرضه پول و عوامل تابع 

 تورم  نظریات. 3-1

 یعنوان عامل اصل( بهانیجر کیعنوان )به یبر سطح مخارج مل در نظریه تورم ناشی از فشار تقاضا،

مخارج، پس از  شیبا افزا، کینز معتقد بود کهیطوربه ؛شده است دیتأک متیسطح ق کنندهنییتع

عبارتی، در (. به1963، 3هولزمن و برونفنبرنر) دیآیم دیپد یبه اشتغال کامل، شکاف تورم دنیرس

تورم افزایش خواهد یافت. در مقابل اگر مخارج نسبت به عرضه افزایش یابد،  ،شرایط اشتغال کامل

( 1973و  1968) 4گرایان مرتبط به عرضه پول است. فریدمناین رویکرد، اساس نظریه تورمی پول

 شهیرجا و همیشه یک پدیده پولی است و تورم همه که کندبیان می ،گذار مکتب پولیعنوان بنیانبه

با  که کندیم دیکأت دمنی، فرحالنی.  بااداندیم دیحجم پول نسبت به تول ترعیسر شیتورم را افزا

بازه  کی یبرا هامتیق شتریب رایز ؛افتیکاهش نخواهد  عیسر هامتینرخ رشد ق ،کاهش خلق پول

ها وجود دارد: شرکت یذات یچسبندگ ینوع ،هامتیاند و در قثابت شده شیاز پ ندهیدر آ یزمان

و  کنندیامضا م ندهیسه سال آ ایدو  یرا برا یارک یقراردادها کنند،یچاپ م متیق یهافهرست

ماه زمان  24تا  18حجم پول حدود  شیدر حالت افزا ن،ی. همچندهندیانجام م دستنیازا ییکارها

 9تا  6حجم پول ابتدا در بازه  شیبا افزا رایز ؛مشاهده شود هامتیق شیکه آثار آن در افزا بردیم

                                                                                                                                         
1. Bahmani-Oskooee & Domac (2003). 

2. Laidler (1975). 

3. Bronfenbrenner & Holzman (1963). 

4. Friedman (1973, 1968). 
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 دهید هامتیدر ق یریچشمگ شیبدون آنکه افزا شود،یم جادیااقتصاد بهبود  یماهه در بخش واقع

 شود.

مطرح است  زین نهیاز فشار هز یتورم ناش، تورمدر کنار تورم ناشی از فشار تقاضا و نظریه پولی 

 یانهیفشار هز ،کهیطوربه ؛دارد دیتورم تأک جادیسمت عرضه و نقش آن در ا یهانهیهز شیکه بر افزا

 تواندیم رونیاست و ازا نهیهز یدارا یدیهر عامل تولود و ش یناش نهیاز منابع هز کیاز هر  تواندیم

 هانهیفشار هز یکه برا یعوامل نیتراز مهم(. 1959، 1پورتر) باشد یتورم یفشارها یبرا یامنبع بالقوه

به رشد دستمزد نسبت  ترعیسر شیکه افزا شودیاستدلال م و دستمزد است؛ یهانهیهز عنوان شده،

، نقش حالنی(. باا358-359: 1369دانا،  سیو رئ یقباد) شودیموجب بالا رفتن تورم م ،یوربهره

و  ابدییم تیاهم ،شودیمشخص م یکارگر یهاهیکه توسط اتحاد افتهیتوسعه یدستمزد در کشورها

 فیضع یگرراک هیکار فراوان و اتحاد یروین یتوسعه که دارادرحال یموضوع در مورد کشورها نیا

 .)همان( ستیتوجه نقابل ،دستمزد هستند نییدر تع

مواد  رینظ یواردات یهابه نهاده ییبالا یتوسعه معمولاً وابستگدرحال یدر کشورها دیتول ندیافر

 یهانهیهز شیزااف حیاز عوامل مؤثر در توض یکی، رونیدارد. ازا یاهیو سرما یاواسطه یو کالاها هیاول

پول  فیتضع یپ دروارداتی مورد نیاز در فرایند تولید  هانهاده یبها شیاقتصادها، افزا نیدر ا دیتول

نشان  ،یاتدر مطالع ،(2000) نهارنتیا یرو  کالوو( و 2019ها و همکاران ) که،یطوربه ؛است یداخل

ظهور ون یدر تورم کشورها یتوجهقابل شیافزا ،یارزش پول مل دیکاهش شد یهاکه در دوره دهندیم

 شکل گرفته است. افتهیتوسعه یتوسعه نسبت به کشورهاو درحال

های نسبی و افزایش سطح عمومی سرانجام، ساختارگرایان بر رابطه موجود بین تغییرات قیمت

های نسبی را نتیجه تغییرات در ساختار اقتصادی بیان کنند و تغییرات در قیمتتأکید می قیمت

ناپذیر باشند، تغییرات در های پولی به سمت پایین انعطافگر قیمت(. ا1982، 2کنند )کناوزمی

است. تغییرات ساختاری باعث ایجاد فشار  های نسبی مستلزم افزایش سطح عمومی قیمتقیمت

 شود )همان(.یند تورمی میاتورمی و در یک محیط پولی منفعل، منجر به یک فر

 هامتیقمدلی برای سطح عمومی  .3-1-1

به پایداری و تداوم تورم در اقتصاد ایران و لحاظ رویکردهای مختلف نظری مرور شده، اکنون با توجه 

از یک مدل  ،ارچوبی برای شناسایی متغیرهای مؤثر بر تورم ارائه شود. در این راستاهلازم است چ

رضه شده در داخل، ع که، اگر سطح قیمت کالاهای تولیدطوریبه ؛شودبسط یافته پولی استفاده می

                                                                                                                                         
1. Porter (1959). 

2. Canavese (1982). 
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های داخلی در شکل نمایش داده شوند، آنگاه سطح قیمت Y و Pd ،Mپول و تولید داخل به ترتیب با 

 :1بیان است صورت زیر قابللگاریتمی به

log(𝑃𝑑) = 𝑎 + 𝑏𝑙𝑜𝑔(𝑀) + 𝑐𝑙𝑜𝑔(Y),         b>0,   𝑐 < 0                            (1)  

 ،قیهای سطح قیمت نسبت به عرضه پول و تولید حقیمطلق کشش(، مقادیر 1مطابق با رابطه )

شود. رض میگرایان محض )یعنی نظریه مقداری پول( فلزوماً برابر با آن چیزی نیست که در مدل پول

یرات در تولید ماهیتی یکنواخت دارد، حال آنکه تغی ،دلیل آن است که آثار انبساط پولی بر مخارج کل

همیت ابندی این دو اثر گذارد. همچنین زمانها اثر نمیت بر تمامی قیمتصورت یکنواخحقیقی به

برخی از  نشده باشد، ضعیف خواهد بود؛ زیرا بینیویژه زمانی که پیشدارد. اثر انبساط پولی، به

رشد تولید  غیرمستقیم هستند. در مقابل، آثار ،شودها منتقل میهایی که این اثر از طریق آنکانال

رخ داده  ها تغییرات اساسیخصوص بر قیمت کالاهایی که در سطح تولید آنتر خواهد بود، بهمستقیم

 است.

اند، باید شامل قیمت تمام کالاهایی ها که ساکنان یک کشور با آن مواجهسطح عمومی قیمت

 2شوند، بر این اساس و با پیروی از ترنوسکی و کاسپوراباشد که در داخل کشور جذب )مصرف( می

صورت میانگین وزنی از سطح قیمت کالاهای تولید داخلی و ( بهPها )( سطح عمومی قیمت1974)

عنوان قیمت کالاهای وارداتی و تعیین به Pmشود. با در نظر گرفتن کالاهای وارداتی در نظر گرفته می

𝑆𝑑که طوری)به Sd،Smبا   ،به ترتیب ،سهم کالاهای داخلی و وارداتی + 𝑆𝑚 =  ( خواهیم داشت:1

log(𝑃) = 𝑆𝑚 log(𝑃𝑚) + 𝑆𝑑 log(𝑃𝑑)                                                                        (2)  

 داریم: m⊓و  Eبا  ،به ترتیب ،با لحاظ نرخ ارز اسمی و سطح قیمت داخلی واردات

log(𝑃) = 𝑆𝑚 log(𝐸) + 𝑆𝑚 log(𝜋𝑚) + 𝑆𝑑 log(𝑃𝑑)                                                (3)  

 (، داریم:3( در رابطه )1از رابطه ) Pdبا جایگزینی

log(𝑃) = 𝑆𝑚 log(𝐸) + 𝑆𝑚 log(𝜋𝑚) + 𝑆𝑑((𝑎 + 𝑏𝑙𝑜𝑔(𝑀) + 𝑐𝑙𝑜𝑔(𝑌))             (4)  

دهند که تغییر در نرخ ارز اسمی، قیمت کالاهای قابل توضیح می ،3(1999احمد و احمدعلی )

دهد که اثرش برجسته و یکنواخت است )به تجارت را با همان نسبت تغییر در نرخ ارز تغییر می

 ،طرف مقابل کند(. درمبادله تغییر میقیمت تمام کالاهای قابل ،با تغییر نرخ ارز به یک نسبت ،عبارتی

صورت بستگی به این دارد که تغییرات را به ،های جهانیواکنش عاملان اقتصادی به تغییرات در قیمت

                                                                                                                                         

 برای مطالعه بیشتر به منبع زیر رجوع شود: .1
 

2. Turnovsky  & Kaspura (1974). 
 

3. Ahmad & Ahmed Ali (1999). 
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های کنند که قیمتبرخی از عاملان فرض می ،زیاداحتمالحال بهمطلق یا نسبی درک کنند. بااین

ای خود را تغییر دهند. هکند تا انتخابها را ترغیب مینسبی تغییر کرده است. چنین گمانی آن

کشد تا سطح عمومی قیمت شود، مدتی طول میتدریج انجام میکه تخصیص مجدد منابع بهازآنجایی

ممکن است مستقل  Log(E)( ضریب 4رو در معادله )طور کامل با شوک وارده تعدیل شود. ازاینبه

Logاز ضریب  ⊓m  .باشد 

شته کن است سطح عمومی قیمت نزدیک به روند گذمم ،همچنین، با توجه به انتظارات چسبنده

ان را تواند کارگزارمی ،های دولتخود حرکت کند. تجربه گذشته با ناسازگاری زمانی در سیاست

. بر این جای اطلاعات جاری شکل بدهندشان را براساس تاریخ )گذشته( بهمتقاعد کند که انتظارات

 شود.( بسط داده می5به شکل معادله ) ای از تورم،اساس، مدل تورم با لحاظ وقفه

log(𝑃) =∝0+∝𝑝𝑚 log(𝐸) +∝𝑝𝑚 log(𝜋𝑚) +∝𝑚 𝑙𝑜𝑔(𝑀) +∝𝑦 𝑙𝑜𝑔(𝑌) +

∝𝑝 log(𝑃−1)                                                                                                                      (5)  

 تابع به بررسی ،اهمیت متغیر نقدینگی و نرخ ارز در پویایی و ماندگاری تورم با توجه بهدر ادامه، 

 .شد خواهد پرداخته ارز نرخ رفتار بر مؤثر عوامل به سپس و پول عرضه

 . تعیین تابع رفتاری عرضه پول3-2

 آن نقش نییدر تع یاقتصاد، سه مؤلفه اساس عرضه پول در هر یریگاندازهو  فیتعر وهینظر از شصرف

 :(319: 2009، 1)هندادارند 

یره و برای نسبت ذخ ،پایه پولی را مشخص خود، یهااستیس ری، در زمره سابانک مرکزی که -1

 کند.گذاری میتجاری سیاست هایبانکقانونی 

 .کنندیم نییخود را تع یدارید یهااسکناس و مسکوک در برابر سپرده ینگهدار بیکه ترک مردم -2

 ریذخا یاخود بر یواقع یتقاضا شده، نییتع یقانون رهیکه با توجه به نسبت ذخ یتجار یهابانک -3

 .کنندیم نییتع یدارید یهااز سپرده یناش یهایرا در برابر بده

قابل ش متکن ،یتجار یهامردم و بانک ،یرفتار بانک مرکز انمی پول،عرضه  ندیدر فرا ن،یبنابرا

ول کل پ زانیدرخصوص م گذاراستیعنوان نهاد سبه ،ی. ازآنجاکه بانک مرکز)همان( وجود دارد

سبت نرا  یتجار یهامردم و بانک یهااست واکنش ریناگز کند،یم یریگمیاقتصاد تصم یمطلوب برا

 اقدامات خود مدنظر قرار دهد. هب

 یاقتصاد یرهایبه متغ، آن را دارد یگهدارقصد ن یکه بانک مرکز(، ∗Bسطح مطلوب پایه پولی )

است  شده( نشان داده 6( وابسته است که در رابطه )p( و نرخ تورم  )GNPتولید ناخالص ملی ) رینظ

 (:207: 1388 ،داوودی و صمصامی)

                                                                                                                                         
1. Handa (2009). 
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B∗ = f (GNP,P, ...),    
∂B*

∂GNP
>0 ,    

∂B∗

∂P
< 0                                                        (6)  

sدیداری ) یهاسپردهمقابل، نسبت سکه و اسکناس به  در =
C

D
( که مردم مایل به نگهداری 

(، iDی )دارید یهانرخ سود سپرده ،پول ینگهدار فایدهو  نههزی هآنان درباربه ترجیحات  ،هستند

 یاقتصاد یهاتینوع فعال(، Rhها )(، میانگین بازده سایر داراییGNPتولید ناخالص ملی اسمی )

 دارد. یدر پرداخت بستگ بانکی نظامو سطح توسعه  ،ینگینقد ازمندین

s =
C

D
= c (iD,Rh,GNPn,...)  , 

∂s

∂GNPn
>0 ,   

∂s

∂RD
<0 ,    

∂s

∂Rh
> 0,   C=Sd                    (7)  

و نقش  شودیمتوسط افراد تعیین به دیداری که  دارمدتی هاسپردهاز طرفی، نسبت بهینه 

های بلندمدت (، نرخ سود سپردهiبه عواملی مثل نرخ سود بازار ) ،مهمی در نوسانات عرضه پول دارد

(itو درآمد اسمی ،) (y.بستگی دارد ) 

n=
T

D
= f (i, it, y, ...)  , 

∂n

∂i
<o ,   

∂n

∂it
>0 ,  

∂n

∂y
>0  ,  T = nD                                       (8)   

. بخشی کنندیم ینگهدار ریصورت ذخاخود را به یهااز سپرده یبخش ،یتجار یهابانک، تیدرنها

( RR( و بخشی نزد بانک مرکزی تحت عنوان نسبت ذخیره قانونی )Vاز این ذخایر به شکل نقد )

rو نسبت آن ) شودیمنگهداری  =
RRD

D
شود. رکزی تعیین میصورت برونزا توسط بانک م( به

، مردم وجود دارد یها از سوبرداشت سپرده شیکه احتمال افزا یبحران طیشرا یها برابانکهمچنین، 

 ایها بانک ریاز سا توانندیها مبانک . علاوه بر این،کنندیم( نیز نگهداری ERمقداری ذخیره اضافی )

عرضه  ،جهیو در نت یپول هیپا ،یاز بانک مرکز یریگتفاوت که وام نیبا ا رند؛یوام بگ یاز بانک مرکز

 .(423-424: 2009)هندا،  دهدیم شافزای را پول

دارد،  تیها اهمتوسط بانک ینگنقدیدر عرضه  آنچه ،یقانون رهیبا توجه به برونزا بودن نسبت ذخ

eاست یدارید یهاو نقد به سپرده یاضاف رینسبت ذخا = f (
ER+V

D
(، iبازار )که تابعی از نرخ بهره  (

 ( و سایر عوامل است.d) دهدمینرخ تنزیل مجدد که بانک مرکزی به سیستم بانکی وام 

e =
ER+V

D
= f (i, d, ...)   , 

∂e

∂i
<0   ,   

∂e

∂d
>0    ,   (ER+V) = ed                                 (9)  

 عرضه پول یکیمکان هینظر. 3-2-1

ی و اسکناسکل سکه  علاوهبه( TRی )نزد بانک مرکز یبانک ستمیس یهاشامل سپرده( Bپایه پولی )

 ( قرار دارد:Vهای تجاری )( و بانکCو در اختیار مردم ) کندمیکه بانک مرکزی منتشر 

B = C + V + TR   ,   TR=RR+ER    , RR=RRD + RRT                                    (1-10)  

B = C + RRD + RRT + (ER + V)                                                                   (2-10)  
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. ذخایر باشندمی( ER(  یا ذخایر اضافی )RRذخایر قانونی ) صورتبههای سیستم بانکی سپرده

( اختصاص RRT) اندازپسهای بلندمدت و ( یا به سپردهRRDهای دیداری )تواند به سپردهقانونی می

 ( خواهیم داشت:10ا )( ت7یابد. از روابط )
B = (s. D) + (r. d) + (b. T) + (e. D)                                                                  (11)  

صورت ذخیره باشد که باید بههای بلندمدت مینسبتی از سپرده کنندهانیب( b.T(، )11در رابطه )

bقانونی نگهداری شود که از رابطه  =
RRT

D
( در 8از رابطه ) Tاست. با جایگذاری  آمده دستبه 

 ( داریم:11رابطه )
B = (s. D) + (r. d) + (b. n. D) + (e. D)                                                              (12)  

( حاصل خواهد شد که 13تعریف شود، رابطه ) رهایمتغسایر  برحسب D اگر (،11در رابطه )

 :دهدیمبانکی و پایه پولی را نشان های رابطه بین حجم سپرده

D = (
1

s+r+b.n+e
). B                                                                                       (13)  

های دیداری ( و سپردهCسکه و اسکناس نزد مردم ) به شکل( M1با توجه به اینکه عرضه پول )

 ت، داریم:( اسDهای تجاری )نرد بانک

M = C + D                                                                                                           (14)  

خواهد  به دست( 16(، رابطه اساسی عرضه پول )14( در رابطه )13( و )7روابط ) کار بردنهببا 

 آمد:
M = (s. D + D) = (1 + s)D                                                                                  (15)  

M = (
1+s

s+r+b.n+e
)B                                                                                                   (16)  

 .دیآیم تبه دسطور مستقیم از ترازنامه بانک مرکزی تعریفی است و به ،(16رابطه )

 عرضه پول رفتاری . نظریه3-2-2

 عوامل نقش گرفتن نظر در هدف با را پولمختلف مؤثر بر عرضه  یهارفتار گروه ،یرفتار هینظر

این نظریه، رفتار عرضه پول را با توجه به عوامل اصلی رابطه  .کندیم یبررس یراقتصادیو غ اقتصادی

، نسبتی دارند یبه نگهدار لیکه مردم تما یاسکناس زانیم( مانند حجم پول بهینه بانک مرکزی، 16)

ها از بانک استقراض آن زانیمکنند و یره نگهداری میذخشکل های تجاری بهها که بانکاز سپرده

پول،  یتقاضای مربوط به اجزا حاتیبا توجه به توض ن،یبنابرا (.327)همان:  شودیم نییتع یمرکز

 :گرددیم انیب رزی صورتبه پولعرضه  یتابع اصل

Ms = f(i,iT,d,r,b,y,B(y, p,…))                                                                         (17) 
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 یی پولدرونزانرخ ارز و . 3-2-3

. توسعه شودیمیی پول توسط فشارهای سمت تقاضا توضیح داده درونزا ،هاکینزیندر ادبیات پست

تغییر قیمت  جهینت دری تولید هانهیهزی جدید یا تغییر در گذارهیسرماو نیاز به  یاقتصادیک فعالیت 

فزایش هزینه بنگاه اقتصادی شود موجب ا تواندیمکه  کنندیمی بیان از مواردی اولیه را هانهاده

تبار (. در این رویکرد، عرضه پول در واکنش به بالا رفتن تقاضای اع1988و  1985، 1979، 1مور)

 (.1979)مور،  کنندیمی دستمزد پولی تلقی هانهیهزیند را پیامد افزایش او این فر ابدییمافزایش 

 ازین وردمها بر دستمزد پولی در افزایش میزان سرمایه در گردش کینزینپست دیتأک، حالنیباا

است  یاافتهیو توسعه یصنعت یاز بستر کشورها یناشی عرضه پول، درونزاآن بر افزایش  ریتأثبنگاه و 

 یهابا اقتصاد ین کشورها در دو بعد اساسای انجام شده است. مناطق ها در آنکه مطالعات آن

 طیفرض بر آن است که بجز در شرا شرفتهیپ یتوسعه تفاوت دارند: نخست، در اقتصادهادرحال

واسطه قدرت تمزدها بهدس کهیدرحال شوند،یم نییو کارا تع یرقابت یدر بازارها هامتیق ،یبحران

شکل  یادلمشخص شده و معمولًا بالاتر از سطح تع یرقابت زمیو خارج از مکان یکارگر یهاهیاتحاد

 مورد یاو واسطه یاهیسرما یو کالاها هیمواد اول نیکشورها در تأم نیا(. دوم، 1985)مور،  رندیگیم

 .ستندیمواجه ن یتیبا محدود دیتول ندیافر ازین

 ناشی از افزایش نهیبر فشار هز یمبتن کردیروتورم ناشی از فشار هزینه بحث شد، در نظریه 

و  یدیتول یهانهاده نیکه در تأم ییاقتصادها ژهیوتوسعه بهدرحال یکشورها لیتحل یدستمزد برا

نتایج . ستین استدلال صحیحی ،دارند یصنعت یبه واردات از کشورها ییبالا یوابستگ یینها یکالاها

که در  دهندینشان م ،(2001و گولدبرگ ) 3( و کامپا1999) 2یسیهمچون گولدبرگ و تر یاتمطالع

 نیا متیق شیافزا قیاز طر تواندینرخ ارز م شیافزا ،یداتوار یهاوابسته به نهاده یدیتول یهابنگاه

 حیر در توضاز عوامل مؤث یکی، رونیشود. ازا دیتول یهانهی، منجر به رشد هزبه پول داخلی هانهاده

 یپول داخل فیتضع یدر پ یواردات یهانهاده یبها شیاقتصادها، افزا نیدر ا دیتول یهانهیهز شیافزا

 .است
به  یبا سطح بالاتر زین یداخل یینها یکالاها متیق د،یتول یهانهیهز شیافزابا  ،از طرفی

مصرف خانوار قرار  که در سبد یواردات یمصرف یکالاها ن،ی. همچنشودیکنندگان عرضه ممصرف
 هامتیق یسطح عموم شیو به افزا شوندیتر مگران ماًینرخ ارز مستق شیافزا جهیدارند، در نت

 یدر کشورها شود،ینرخ ارز بر تورم شناخته م یکه با عنوان اثر انتقال دهیپد نی. اانجامندیم
 ن،یبنابرا (.0200، 5ارتکالوو و ریاینه؛ 2019، 4همکارانها و ) دارد یشتریتوسعه شدت بدرحال

                                                                                                                                         
1. Moore 

2. Goldberg & Tracy (1999). 

3. Campa  

4. Ha, et al. (2020). 

5. Calvo& Reinhart (2000). 
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ی و رشد مخارج مصرف هابنگاه در گردش هیبه سرما ازین شینرخ ارز از دو کانال افزا شیافزا
عرضه  شیپول و افزا ییکرده و به درونزا دیرا تشد یبانک ستمیاز س یاعتبار یتقاضا ،کنندگانمصرف

 .شودیآن منجر م

 . تابع نرخ ارز3-3

استفاده شده است. در  یپول کردیاز رو ،نوسانات و رفتار نرخ ارز توضیح یبرا رانیطورمعمول در ابه

فرضیه برابری در قالب  هامتیق ینرخ ارز و سطح عموم انیرابطه م به ،کردیرو نیا هیاول یهاالگو

 یارز یهامیو استقرار رژ 1970 دهه شروع ، درحالنی. بااه استشد پرداخته( PPP) 1قدرت خرید

 یریطور چشمگنوسانات نرخ ارز به ه،یتحرک سرما شی( و افزاشدهتیریشناور مد ای) ریذپانعطاف

 .دیگرد یپول یهاتوسعه و گسترش مدل سازنهیزم که افتی شیافزا

 . فرضیه برابری قدرت خرید3-3-1

فرضیه برابری قدرت خرید مطلق و فرضیه برابری  :رضیه برابری قدرت خرید وجود داردتفسیر از ف دو

شود فرض می ،در فرضیه برابری قدرت خرید مطلق .(259: 2002، 2)کاستیو ت خرید نسبیقدر

های قیمتی و مقداری برابر با صفر است و وجود ونقل، موانع تجاری و دیگر کنترلهای حملهزینه

ه های داخل بندارد. با توجه به این فروض نرخ ارز تعادلی بین پول ملی دو کشور برابر با نسبت قیمت

 خارج )*( است:

𝑆 =
𝑃

𝑃∗                                                                                                                     (81)  

( به واحد پول خارجی Pنرخ ارز اسمی است که برحسب واحد پول داخل ) S ،(18در معادله )

(𝑃∗اندازه )شود. گیری می 

سبتی از کند که نرخ ارز باید متناسب با نفرضیه برابری قدرت خرید نسبی بیان می ،در مقابل

 های خارجی باشد.های داخلی به قیمتسطح قیمت

𝑆 =
𝑘𝑃

𝑃∗
                                                                                                       (19)  

ع تجاری ونقل و سایر موانهای حملهزینه ،یک پارامتر ثابت است که در آن k ،(19در معادله )

 ( لگاریتم گرفته شود، داریم:19( و )18شود. اگر از روابط )لحاظ می
𝐿𝑜𝑔𝑆 = 𝐿𝑜𝑔𝐾 + 𝐿𝑜𝑔𝑃 − 𝐿𝑜𝑔𝑃∗                                                                        (20)  

𝑘 ،(18در رابطه ) = تغییر  ،رو در هر دو تفسیر از فرضیه برابری قدرت خریدباشد، ازاینمی 0

( نسبت به زمان مشتق 20ها در تغییر نرخ ارز منعکس خواهد شد. اگر از رابطه )در سطح قیمت

 گرفته شود، داریم:

𝑆̇ = 𝑃̇ − 𝑃∗̇                                                                                               (21)  

                                                                                                                                         
1  . Purchasing-Power-Parity Hypothesis 

2. Castillo (2002). 
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  وجود دارد. یملاحظات متعدد ،هینظر نیا یریکارگدر به

 یعموم طحاگر س ،مثالعنوانبه شود؛نمیتوجه  یبه کالاها و خدمات خاص مل هینظر نیدر ا ،اولاً

لزوماً نرخ ارز به  ابد،ی شیدمات افزاخ یبرخ ایاجاره مسکن  ن،یزم متیق شیافزا لیبه دل هامتیق

وجود  یداخل دیواردات با تول ینیامکان جانش ،کالاها نیا یبرا راینخواهد کرد؛ ز رییهمان نسبت تغ

را تنها عامل  متیق راتییتغ توانینم زین یدر حالت نسب ن،ی. افزون بر ا(120-122، 1ز)رُ ندارد

 یصادرات عیدر صنا یفناور شرفتیسطح درآمد، پ رینظ ینرخ ارز دانست، چرا که عوامل کنندهنییتع

واردکننده و  یدر کشورها هامتیبر سطح ق یاثرات متفاوت توانندیم ،دیتول نهیهز راتییو تغ

 .(همانکه نرخ ارز ثابت است ) یطیدر شرا یصادرکننده داشته باشند، حت

نرخ ارز و سطح  انیم تیدرخصوص جهت عل یقطع یادعا برابری قدرت خرید هیفرض » ثانیا،

 کهیدرحال د،دار دیبه نرخ ارز تأک هامتیاز ق تیبر عل ،(1921) 2کسل نه،یزم نیندارد. در ا هامتیق

اند نشان داده ،متعدد یتجرب مطالعات ن،یافزون بر ا. 4«کندخلاف آن را ادعا می ،(1937) 3اینزیگ

در بلندمدت که  کنندیتصاددانان استدلال مهرچند اق شود،یمدت اغلب نقض مدر کوتاه هینظر نیکه ا

 با 5ساموئلسون-مدل بالاسا وجود،باایناست.  شتریآن ب ی، امکان برقراربرداشته شدن موانعبه دلیل 

 برابری چرا اینکه بر مبنی کندمی ارائه نظری توضیحی کشورها، میان وریبهره هایتفاوت بر تأکید

چنین، م(. ه321-721: 2000، 6)مارک نیز برقرار نباشد بلندمدت در حتی است ممکن خرید قدرت

در ترکیب مخارج کل  8های دائمی، اگر شوک7دورنبوش-فلمینگ-ارچوب مدل پویای ماندلهدر چ

حتی در بلندمدت نیز برقرار نخواهد بود  ،وجود داشته باشد یا به آن وارد شود، برابری قدرت خرید

  (.237-239)همان: 

 پذیرهای ارز انعطافتحت نرخ ولی. رویکرد پ3-3-2

معنا  نیاست؛ بد هیتحرک کامل سرما ،اصلی یهافرضشیاز پ یکی افته،یتوسعه یپول یکردهایدر رو

های داخلی و و بین دارایی 9ردیگیصورت م تیکشورها بدون مانع و محدود انیم هیسرما انیکه جر

                                                                                                                                         
1. Rose 

2. Cassel 

3. Einzig (1973). 

4. As cited in Castillo (2002). 

5. The Balassa-Samuelson Model 

6. Mark (2000). 

7. Dornbusch’s DynamicMundell-Fleming Model 

8. Permanent shock 

یافته برقرار است که بسترهای نهادی مشابه دارند ی بین کشورهای توسعهاین فرض با توجه به دادهای آمار .9

 رجوع شود: به منبع زیر ،برای مطالعه بیشتربرند. از ثبات اقتصادی بهره می ،و از طرفی
Romer, David. (2011). Advanced Macroeconomic, chapters: 1-4 
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 ریپذانعطاف یهامتیبر ق یمبتن «پولیون» یهادر مدل نیهمچنجایگزینی کامل وجود دارد.  ،خارجی

قدرت  یبرابر هیفرض بر آن است که نظر ،های شیکاگو( که در ادامه توضیح داده خواهد شد)مدل

 .شودصورت آنی تسویه میو بازار پول به خواهد بود برقراردر بلندمدت  دیخر

 در بلندمدت، داریم: PPPبا فرض برقرار بودن 

𝑆𝑡 = 𝑃𝑡 − 𝑃𝑡
∗                                                                                                    (22)  

ها با شود که سطوح قیمتها نیز فرض میباشد، در این مدل( در فرم لگاریتمی می22رابطه )

تابعی  ،پول جایی که تقاضا برایشرایط تعادلی بازار پول در کشورهای داخلی و خارجی سازگار است، 

 بینی از درآمد و نرخ بهره است: باثبات و قابل پیش
𝑚𝑡 = 𝑝𝑡 + 𝜇𝑦𝑡 − 𝜑𝑖𝑡                                                                                     (1-23)  

𝑚𝑡
∗ = 𝑝𝑡

∗ + 𝜇∗𝑦𝑡 − 𝜑∗𝑖𝑡                                                                                 (2-23 )  

، ∗𝜑و φهای حقیقی پول هستند، های درآمدی تقاضا برای ماندهکشش∗𝜇 و 𝜇 ،در رابطه اخیر

های بهره در کشور داخلی و خارجی هستند. با فرض مشابه بودن دو تابع تقاضای کشش ،به ترتیب

مدل پولی تعیین نرخ ارز  ،(𝜀𝑡( و اضافه کردن جمله اختلال )23( و )22پول، با ترکیب روابط )

 شود:صورت زیر حاصل میبه

𝑠𝑡 =∝0+∝1 (𝑚𝑡 − 𝑚𝑡
∗) −∝2 (𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

∗) +∝3 (𝑖𝑡 − 𝑖𝑡
∗) + 𝜀𝑡                              (24)  

اری است. کننده تغییرات در نرخ تورم انتظمنعکس ،در رابطه بالا، تغییرات در نرخ بهره اسمی

ل برای شود که تقاضای داخموجب می ،بنابراین، کاهش نرخ بهره داخلی نسبت به نرخ بهره خارجی

ب افزایش موج ،ینداتقاضا برای پول خارجی افزایش یابد که این فر ،جهیدرنتو اوراق قرضه خارجی 

طور مثال، با افزایش در اینجا کانال اثرگذاری از بازار پول است. به شود.نرخ ارز یا تضعیف پول ملی می

فزایش و موجب ا ابدییمدرآمد در کشور داخل نسبت به کشور خارج، تقاضای پول در داخل افزایش 

اوراق  یند موجب ورود سرمایه خارجی برای خریداشود، این فررخ بهره داخلی نسبت به خارج مین

 شود. قرضه داخلی و کاهش نرخ ارز  و تقویت پول ملی می

 نیهمه کشورها با ا یاقتصاد تیواقع ،یپول یهامدل یفروض در انسجام نظر تیباوجود اهم

 یهاتفاوت ،افتهیوسعهت یتوسعه با کشورهاظهور و درحالنو یکشورها نیبزیرا  ؛انطباق ندارد طیشرا

، رونیازا .(2000، نهارتیایرو )کالوو وجود دارد ی المللنیب هیسرما یبه بازارها یدر دسترس یدیکل

  .شودیمه نوسانات نرخ راز پرداخت حیتوضو به نقش آن در اقتصاد  شدن زهیدلار دهیپد ،در ادامه

 قتصاد و اثر آن بر نرخ ارزشدن ا . دلاریزه3-3-3

به این مفهوم که عوامل اقتصادی در این اقتصادها شروع به  ؛شونددلاریزه می ،اقتصادهای با تورم بالا

کنند عنوان ذخیره ارزش و وسیله مبادله میاستفاده از یک پول خارجی باثبات )مانند دلار آمریکا( به
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عاملان  ،رم از یک سطح آستانه مشخص فراتر رود(. زمانی که تو2007، 1و همکاران )آنتینولوف

های غیرمولد با ارزش ثابت که خدمات کنند )داراییاندازهای خود را به دلار تبدیل میپس ،اقتصادی

کنند های داخلی دوری میگذاری روی پول ملی در بانککند( و از سپردهنقدینگی را نیز ارائه می

 )همان(. 

عنوان پول گذار در یک کشور دلار را بهیا کامل باشد اگر مقامات سیاست تواند جزئیدلاری شدن می

دلاری شدن کامل صورت خواهد  ،در این حالت ،گذاری بپذیرندمسلط در مبادلات و مبنای ارزش

شود. از طرفی، اگر در یک جامعه به هر رسمی نیز شناخته می نگرفت که تحت عنوان دلاری شد

صورت پول های خود را بها تورم بالا، عوامل اقتصادی یک نسبتی از داراییدلیلی مثل نااطمینانی ی

 ،در این حالت ،گذاری استفاده کننددارند یا در برخی از مبادلات برای مبنای ارزشخارجی ) دلار( نگه

صورت غیررسمی اتفاق خواهد افتاد. بنابراین، دو شکل از دلاریزه شدن جزئی: به ،دلاری شدن جزئی

هایی که به نگهداری ثروت به شکل دارایی ،وجود دارد که اولی 3و جایگزینی پول 2گزینی داراییجای

عنوان وسیله پرداخت به استفاده از ارز خارجی به ،اشاره دارد و دومی ،اندگذاری شدهبه ارز خارجی نام

 (.  2006، 5و لوی ییاتی و ری 1999، 4گردد )بالینوبرمی

ی موارد استثنا، بیشتر دلاری شدن از نوع جزئی است که در سطح اقتصاد دلاریزه شدن بجز برخ

تواند عمدتاً می ،دلاری شدن جزئی و تمایل به نگهداری دلار در یک اقتصاد. ردیگیمیک کشور شکل 

 6تنوع پرتفوی، ترس از مصادره ،بینی ارزش پول ملیپیشناشی از دلایلی نظیر کاهش سریع یا غیرقابل

بینی ارزش پول پیشکاهش سریع یا غیرقابل ،در میان این موارد. (1999باشد )بالینو،  7آسودگیو 

( و عوامل اقتصادی 2002، 9و فایگی و دین 2006، 8(، تورم بالا )لوی ییاتی و ری1999ملی )بالینو، 

ش عموم برای حفظ ارز ،نآموجب باشند که بهدلایل اصلی می ،( 2006و نهادی )لوی ییاتی و ری، 

دهد و ی ابتدا رخ میطورکلبهها آورند. جایگزینی داراییها روی میثروت خود به جایگزینی دارایی

 ،عنوان وسیله پرداختیک پول خارجی به شدنلیتبدنیازی به همراهی با جایگزینی ارز ندارد، زیرا 

، 10پورکراس و همکارانو  1999به زمان طولانی نیاز دارد )بالینو،  ،ها و مشکلات آنبه دلایل هزینه

1999 .) 

                                                                                                                                         
1. Antinolf  et al. (2007). 

2. asset substitution 

3. currency substitution 

4. Balino (1999). 

5. Levy Yeyati & Rey (2006). 

6. fears of confiscation 

7. convenience 

8. Levy Yeyati  & Rey (2006). 

9. Feige & Dean (2002). 

10. Porqueras et al. (1999). 
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بینی ترکیب کند، زیرا پیشهای پولی را با مشکل مواجه میاجرای سیاست ،دلاریزه شدن جزئی

پیامدهای مهمی در اقتصاد دارد؛  ،جایی از یکی به دیگریشود و جابهکل پولی در کشور دشوارتر می

شود( بدون تغییر باقی بماند، رجی نیز میطور مثال، حتی اگر تقاضا برای کل پول )که شامل ارز خابه

ها در پول منجر به تضعیف نرخ ارز و افزایش سطح عمومی قیمت ،تغییر تقاضا از پول ملی به دلار

 (.2006و لوی ییاتی و ری،  1999شود )بالینو، ملی می

 . روش شناسی پژوهش4

رضه پول و معادلات تورم، ع ،هشی اقتصاد ایران و ادبیات نظری و پیشینه پژوهامشخصهبا توجه به 

 اند. تصریح شده (27( و )26(، )25با شماره معادله ) ،به ترتیب ،یررسمیغنرخ ارز 

ln CPIt = α + α1lnMt + α2LnYt + α3 ln NEt + εt                                              (25 )  

LnMt = β + β1lnNEt + β2lnYNt + β3lnBt + β4It + εt                                       (26   )  

nNEt = γ + γ1LnCPIt−1 + γ2LnYPOPt + γ3LnEt + εt                                               (27)  

 هامتیقسطح عمومی یات نظری تصریح شده است. ( ادب3-1(، با توجه به بخش )25معادله )

(CPI )عنوانبه ( متغیر وابسته تابعی از حجم نقدینگیM( تولید ناخالص داخلی حقیقی ،)Y و نرخ )

 باشند.. همچنین، تمام متغیرها در آن به شکل لگاریتمی میباشدیم( NE) یررسمیغارز 

ادبیات نظری استفاده شده است. همچنین، ( 3-2(، از بخش )26برای تصریح معادله عرضه پول )

ی اقتصاد ایران نرخ ارز هامشخصهیی پول و توجه به درونزا( و موضوع 3-2-3با لحاظ بخش )

موجب شده  ،زیرا وابستگی بخش تولید و مصرف به واردات( وارد شده است. 26ی در معادله )ررسمیغ

پاسخ به افزایش تقاضای پول از دو کانال  ، دردرونزا صورتبهعرضه پول را  ،افزایش نرخ ارزاست 

)خصوصی و عمومی(، افزایش دهد. با توجه به اینکه  کنندگانمصرفو مخارج  هابنگاهافزایش هزینه 

ی تشکیل شده اهیسرما-ایدرصد از واردات در اقتصاد ایران از مواد اولیه و کالاهای واسطه 80بیش از 

یند اکه در فر شودیمی تولیدی هابنگاهن هزینه آن دسته از موجب بالا رفت ،است، افزایش نرخ ارز

 (. 1394، عزیز نژاد و کمیجانی، 1398وابسته به واردات هستند )صمصامی و اردیزی،  ،تولید

دهد ها را افزایش میمیزان سرمایه در گردش مورد نیاز آن ،هابنگاهی هانهیهز بالا رفتناز طرفی، 

. همچنین افزایش نرخ انجامدمیی پول درونزاو عرضه ار از سیستم بانکی به افزایش تقاضای اعتب که

مستقیم بر افزایش قیمت ریالی کالاهای مصرفی وارداتی و اثری که  صورتبهی که اثر بهارز با توجه 

و تحصیلی،  1394، شریفی نبوی لاریمی، 1394دارد )طیبی و همکاران، بر تورم  میرمستقیغبه نحو 

نیز موجب افزایش در تقاضای  نیو ارا به همراه دارد  کنندگانمصرفش در مخارج افزای ،(1399

 شود. ی پول توسط سیستم بانکی میدرونزاو عرضه  کنندگانمصرفاعتبار از سوی 



 

 311                         1405پاییز  – سوم شماره  - ششمبیست و  سال  - اقتصادی اندازهایها و چشمپژوهشفصلنامه  

 

تابعی از نرخ ارز غیررسمی عنوان متغیر وابسته، به M حجم نقدینگی ،(26بنابراین، در معادله )

NE اسمی ، تولید ناخالص داخلیYN که سیستم بانکی ملزم است در بانک  هاسپرده، نسبتی از

منظور )به باشدیم I مدتکوتاهی هاسپرده، نرخ سود 𝐵 .داردذخیره قانونی نگه صورتبهمرکزی 

از نرخ بهره  صرفاًدر اینجا  ،(430 :2009 ،خطی بین انواع نرخ بهره )هنداجلوگیری از بروز هم

مدت در های کوتاهاست(. همچنین، متغیرها بجز نرخ سود سپرده شده استفاده مدتکوتاههای سپرده

 باشند.شکل لگاریتمی می

و اثر آن  شدن یک اقتصادلحاظ رویکرد دلاریزه ادبیات نظری و (3-3، با توجه به بخش )تیدرنها

ست. در اشده ( تصریح 27ی اقتصاد ایران، معادله نرخ ارز به شکل رابطه )هامشخصهبر نرخ ارز و 

متغیر  عنوانبه NE، نرخ ارز بازار غیررسمی باشندمتغیرها در شکل لگاریتمی می( که 27معادله )

عنوان پراکسی درآمد سرانه است که به YPOPها و وقفه سطح عمومی قیمت CPI(-1)تابعی از  وابسته

، نیهمچنت. لحاظ شده اس ( 2006از عوامل اقتصادی و نهادی با توجه به مطالعه )لوی ییاتی و ری، 

E  ( و 2008بهارا و همکاران،  و 2017که با توجه به مطالعات )راج کارونا، نرخ ارز رسمی است

رز در ا یدو سمت عرضه و تقاضا نییپا تیحساسلحاظ شده است. با توجه به  ،مشخصه اقتصاد ایران

؛ مشیری و 2023، شم پسراناو ه یودات)ل یی لازم را نداردآکار ،در تعیین نرخ ارزبازار ، رانیاقتصاد ا

ی مدیریت گذار از کانال نرخ ارز رسمی در راستا. بنابراین، سیاست(1379 ،یصمصام ؛1391خطیبی، 

ملان با تعیین نرخ ارز رسمی در برداشت عا کهیطوربه ؛کندگذاری میسیاست ،نرخ ارز غیررسمی

 ارد.نرخ ارز غیررسمی نقش د ندهیآی نیبشیپاقتصادی در 

صورت فصلی از ضرایب، اطلاعات آماری موردنیاز مطالعه به نیتخمبرآورد معادلات و  منظوربه

، تیدرنهاشده است.  بانک مرکزی استخراجهای دادهاز   1401تا فصل زمستان  1384فصل بهار 

 13زار ایویوز افدر نرم همزمانسیستم معادلات  روشپارامتر با استفاده از  14متغیر و  11معادلات با 

 گردد.برآورد می

 نتایج. 5

 ینپایا. 5-1

جمعی در متغیرهای یک معادله و موضوع هم رهایمتغلازم است پایایی  ،ی سری زمانیهایبررسدر 

استفاده شده  1از آزمون ریشه واحد هجی ،هادادهبررسی شود. در این راستا، با توجه به فصلی بودن 

ماهه ی با ریشه واحد غیرفصلی، ریشه واحد فصلی در فرکانس ششاست. نتایج مرتبط با آزمون هج

، متغیر نقدینگی دارای ریشه واحد دهدیمنتایج نشان . گزارش شده است (1) در جدول ،و سالانه

ها، نرخ ارز غیررسمی، نرخ و سالانه است، متغیرهای سطح عمومی قیمت ماههششفصلی در فرکانس 

                                                                                                                                         
1. Hegy 
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با  که دارای ریشه واحد غیرفصلی هستند ،مدتکوتاهو نرخ سود  ارز رسمی، نسبت ذخیره قانونی

 I(1)و به عبارتی شوند و سالانه پایا می ماههششگیری فصلی در فرکانس فصلی بار تفاضلیک

داخلی حقیقی، تولید ناخالص داخلی اسمی و درآمد  ناخالصهستند. در مقابل، متغیرهای تولید 

 .باشندیم I(0)ه عبارتی در سطح پایا هستند یا ب ،سرانه

 : بررسی پایایی متغیرها با آزمون هجی1 جدول

Table 1: Testing the stationarity of variables using the HEGY test 
از  با عرض روند متغیر

 مبدأ

و   2PI/4فرکانس  فرکانس صفر
6PI/4 

 PIفرکانس 

lnCPI - - 1.80 (0.61) 27/33 (7/95) -2/76 (0/00) 

 lnCPI * - -2.51 (0.00) 22/33 (7/99) -4/04 (0/00)فصلی  لتفاض

lnM - - -3.58 (0.00) 1/29 (7/97) -1/44 (0/15) 
 lnM - * -3.22 (0.00) 65/6 (7/97) -8/12 (0/00)فصلی  تفاضل

lnNE * - -1.51 (0.13) 21/75 (7/93) -6/14 (0/00) 

 lnNE - * -2.17 (0.03) 21/31 (7/99) -4/99 (0/00)فصلی  تفاضل

lnE * - -1.74 (0.08) 27/41 (7/93) -4/89 (0/00) 

 lnE * - -3.52 (0.00) 93/76 (7/21) -4/09 (0/00)فصلی  تفاضل

lnY * * -3.99 (0.00) 18/41 (7/95) -2/85 (0/00) 

lnYN - - -2.99 (0.00) 44.08 (7.93) -4/47 (0/00) 
lnB - * -1.96 (0.054) 29.62 (7.93) -4/6 (0/00) 

 lnB * * -3.22 (0.04) 8.07 (7.98) -2/86 (0/00)فصلی  تفاضل

I - - -0.512 (0.61) 29.36 (7.97) -4/6 (0/00) 

 I * - -3.21 (0.00) 34.46 (7.96) -4/87 (0/00) فصلی تفاضل

lnYPOP - * -3.99 (0.00) 18.82 (7.95) -2/86 (0/00) 

 هاآن احتمالبا میزان  𝒕𝟐و  𝒕𝟏)ریشه واحد فصلی در فرکانس سالانه( مقدارآماره  PIحد غیرفصلی( و فرکانس برای فرکانس صفر )ریشه وا توضیحات:

 5در سطح  با آماره بحرانی آن Fآماره ( ماههشش)ریشه واحد فصلی در فرکانس  6PI/4و  2PI/4و برای فرکانس  ،شده آوردهدرصد  5در سطح 

 بیان شده است.درصد 

 یا روند زمانی است. مبدأشانگر وجود عرض از *: ن

 یا روند زمانی است. مبدأ(: نشانگر عدم وجود عرض از -)

 ی تحقیقهاافته: یأخذم

لازم است از وجود  ،بودن برخی متغیرهای معادلات I(1)آزمون پایایی هجی و  جینتابا توجه به 

جمعی کرانه ی این منظور، از آزمون همبرا در معادلات اطمینان حاصل شود. بلندمدترابطه تعادلی 

 گزارش شده است. 2 ( استفاده شده و نتایج حاصل از آزمون در جدول2001پسران و همکاران )

 هاکرانه آزمون: نتایج 2 جدول

Table 2: Results of the bounds 
 نتیجه درصد( 5در سطح معناداری ) هاکرانهحد بالا و پایین  (F)آماره  معادله

 وجود رابطه بلندمدت  2/92-3/86 4/44 (25)

 وجود رابطه بلندمدت 2/73-3/72 8/79 (26)

 وجود رابطه بلندمدت 2/79-3/67 4/48 (27)

 ی تحقیقهاافته: یأخذم
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 تربزرگ رصدد 5 سطح در بحرانی کرانه مقادیر از  معادله سه در F آماره مقدار اینکه به توجه با

 تعادلی رابطه و است شده رد الگو یرهایمتغ بین جمعیهم نبود بر بنیم صفر فرضیه ،جهیدرنت است،

 برای ،سپس دارد. وجود پول عرضه و غیررسمی ارز نرخ ها،قیمت عمومی سطح معادله سه در بلندمدت

 .ردیگیم قرار یبررس مورد شناسایی شرط همزمان معادلات سیستم روش از استفاده با ضرایب تخمین

 مدل برآورد و دلاتمعا شناسایی .2-5

 1درجه شرط است: لازم شرط دو شود، ییشناسا همزمان معادلات ستمیس کی در معادله کی نکهیا یبرا

 تعداد ،G شود:می فرض درجه شرط بررسی برای .(325-525 :2021 ،3هال و آستریو)2رتبه شرط و

 یرهایمتغ کل تعداد ،K ،خاص دلهمعا کی در درونزا یرهایمتغ تعداد ،𝐺1 مدل، در درونزا متغیرهای کل

 :کندمی بیان درجه شرط باشند. معادله آن در برونزا یرهایمتغ تعداد ،𝐾1 و مدل در برونزا

𝐾 اگر -1 − 𝐾1 = 𝐺1 −  ؛تاس ساشنا 4دقیقا معادله ،1

𝐾اگر -2 − 𝐾1 < 𝐺1 −  ؛است شناسا رقابلیغ یا 5شناساکم معادله ،1

𝐾اگر -3 − 𝐾1 > 𝐺1 −  .است 6شناسا ازحدبیش معادله ،1

 درجه شرط بررسی نتایج :3 جدول
Results Condition Order 3: Table 

𝑮𝟏 نتیجه − 𝟏 𝑲 − 𝑲𝟏 𝑲𝟏 K 𝑮𝟏 G معادله 

 (25) 3 2 6 1 5 1 شناسا ازحدبیش

 (26)  3 1 6 3 3 2 شناسا ازحدبیش

 (27)  3 1 6 2 4 2 شناسا ازحدبیش

 تحقیق هاییافته :أخذم

 اما شود،نمی شناسایی قطعاً معادله نباشد، برقرار اگر یعنی نیست؛ کافی ولی لازم ،درجه شرط

 .دشو بررسی نیز رتبه شرط باید و نیست کامل شناسایی معنای به لزوماً باشد، برقرار اگر

 رهایمتغ ۀدهندننشا هاستون آن در که شود هیته یجدول است لازم رتبه، شرط یبررس منظوربه

 داده قرار ✓ علامت باشد، داشته وجود معادله در ریمتغ اگر باشند. معادلات ۀدهندنشان سطرها و

 لتشکی 0 و ✓ از سیماتر کی ب،یترتنیابه .شودیم نوشته 0 عدد صورت نیا ریغ در و شودمی

 -2 ؛شودیم ذفح معادله آن به مربوط سطر -1 :یبررس مورد ۀمعادل هر یبرا سپس .گرددیم

 کی بتوان ماندهیباق سیماتر از اگر -3 ؛شوندیم انتخاب ،هستند صفر معادله آن در که ییهاستون

                                                                                                                                         
1. order condition 
2. rank condition 
3. Asteriou & Hall (2021).  
4. exactly identified 
5. under-identified 
6. over-identified 
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 معادله آنگاه باشد، ناصفر آن نانیدترم که داد لیتشک (1-G)×(G-1) حداقل ابعاد به سیماترریز

  .باشدیم شناسا رقابلیغ معادله ،صورت نیا ریغ در است؛ شناسا قابل

 رتبه شرط بررسی نتایج :4 دولج
Condition Rank the of Results 4: Table 

 lnCPI lnM lnNE lnY LnYN lnB lnE 1)-lnCPI( lnYPOP I معادله

25 ✓ ✓ ✓ ✓ 0 0 0 0 0 0 

26 0 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 0 0 0 ✓ 

27 0 0 ✓ 0 0 0 ✓ ✓ ✓ 0 

 تحقیق هاییافته :أخذم

 شرط دو هر بودن برقرار با و است برقرار معادله سه هر یبرا زین رتبه شرط جدول، نتایج به توجه با

 و ،شده ییشناسا کامل طوربه معادلات ستمیس کل و بوده شناسا ازحدشیب معادله سه هر رتبه، و درجه

 است. شده گزارش 5 جدول در نتایج و دارد وجود SLS2 برآورد یهاروش از استفاده امکان ،جهیدرنت

 SLS2 روش به مدل ردبرآو نتایج :5 جدول

Method 2SLS the Using Model the of Results Estimation 5: Table 
 )27( )26( )25( معادله

 هوابست

 

 

 مستقل

lnCPI lnM lnNE 

C 8/60- 

)0/09( 

8/38- 

)0/00( 

3/7- 

)0/05( 

lnM 0/44 

)0/00( 

— — 

lnNE 0/40 

)0/00( 

0/30 

)0/00( 

— 

lnY 0/33 

)0/36( 

— — 

lnYN — 0/70 

)0/00( 

— 

lnE — — 0/46 
)0/00( 

lnCPI(−1) — — 0/64 

)0/00( 

lnYPOP — — 1/71- 

)0/00( 

lnB — 1/66- 
)0/00( 

— 

I — 0/02 

)0/63( 

— 

R² 0/99 0/99 0/98 

 تحقیق هاییافته :أخذم
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 زار نرخ و نقدینگی متغیرهای که دهدمی نشان (25) معادله برآورد نتایج ،5 جدول به توجه با

 افزایش با ،کهیطوربه ؛دارند تورم بر مشابه باًیتقر و معنادار اثر ،درصد 95 اطمینان سطح در غیررسمی

 44/0 هاقیمت عمومی سطح ،متوسط طوربه متغیرها، سایر ثبات شرط با نقدینگی در درصد یک

 طوربه متغیرها، سایر ثبات شرط با غیررسمی ارز نرخ در درصد یک افزایش با و ابدییم افزایش درصد

 یابد.می افزایش درصد 40/0 هاقیمت عمومی سطح متوسط

 نشان ،همزمان معادلات سیستم در (26) معادله برای تخمین از آمدهدستهب نتایج همچنین،

 سطح در غیررسمی ارز نرخ و اسمی داخلی ناخالص تولید قانونی، ذخیره نسبت یرهایمتغ که دهدمی

 ،قانونی ذخیره نسبت متغیر هاآن میان در دارند. پول عرضه بر معناداری یرثأت ،درصد 95 اطمینان

 فرض و آن یدرصدکی )افزایش( کاهش با که،طوریبه ؛است توجهقابل اثری و منفی ضریب دارای

 مقابل، در یابد.می )کاهش( افزایش پول عرضه درصد 67/1 متوسط طوربه ،شرایط سایر ثبات

 که،نحویبه ؛دارند پول عرضه بر مثبت اثر غیررسمی، ارز نرخ و اسمی داخلی لصناخا تولید متغیرهای

 افزایش درصد 70/0 متوسط طور به پول عرضه اسمی، داخلی ناخالص تولید درصدی یک افزایش با

 طوربه پول عرضه ،شرایط سایر ثبات و غیررسمی ارز نرخ درصدی 1 افزایش با همچنین، یابد.می

  .ابدییم افزایش درصد 30/0 ضریب با متوسط

 غیررسمی ارز نرخ رفتار که دهدمی نشان معادلات سیستم در (27) معادله برآورد نتایج ،تیدرنها

 تورم نرخ وقفه است(، شده گرفته نظر در سرانه درآمد آن پراکسی که) نهادی عوامل متغیرهای توسط

 ارز نرخ بر توجهقابل و منفی اثری ،نهادی عوامل متغیر .شودیم داده توضیح رسمی ارز نرخ و

 مقابل، در است. درصد -7/1 با برابر تقریباً آن ضریب و دارد درصد 95 اطمینان سطح در غیررسمی

 غیررسمی بازار ارز نرخ بر مثبتی اثر ،معناداری سطح همان در رسمی ارز نرخ و تورم وقفه متغیرهای

 باشد.می درصد 46/0 و درصد 64/0 با برابر ،ترتیب به ،هاآن ضرایب و دارند

 که داد نشان توانیم ،5 جدول در همزمان صورتبه شده زده تخمین معادلات مقایسه با

 در تغییر با رسمی ارز نرخ و قانونی ذخیره نرخ تغییرات در ارزی و پولی گذارانسیاست هایسیاست

 درصد یک )افزایش( کاهش با ولیپ گذارسیاست نتایج، به توجه با است. همراه هاقیمت عمومی سطح

 شد خواهد تورم در درصد 73/0 )کاهش( افزایش موجب ،نقدینگی کانال از قانونی ذخیره نرخ در

 قیمت عمومی سطح بر رسمی ارز نرخ تغییر با ارزی گذاراستیس همچنین، (.73/0=44/0×67/1)

 افزایش به ،غیررسمی ارز نرخ کانال از رسمی ارز نرخ در درصدکی افزایش که،طوریبه ؛گذاردمی ثیرأت

  (.18/0=41/0×46/0) انجامدمی هاقیمت عمومی سطح درصدی 18/0

 پیشنهادات و گیرینتیجه .6

 با ارزی و پولی گذارسیاست هایسیاست نقش لحاظ با تورم بر موثر عوامل ،پژوهش این در

 بررسی ،همزمان معادلات ستمسی روش و 3841-4011 زمانی بازه طی فصلی هایداده از استفاده



 

 حسین صمصامی،  حسن اردیزی ست گذار پولی و ارزی برتورم در اقتصاد ایران   /بررسی نقش سیا      316

 

 غیررسمی ارز نرخ و پول عرضه ها،قیمت عمومی سطح برای معادله سه منظور، این برای است. هشد

 است. شده تصریح ،ایران اقتصاد هایمشخصه و نظری ادبیات به توجه با

 نرخ و نقدینگی متغیرهای افزایش با که است داده نشان ،معادلات تخمین از آمدهدستهب نتایج

 مطالعات نتایج با مطابق ،مطالعه هاییافته یابد.می افزایش هاقیمت عمومی سطح ،غیررسمی ارز

 همکاران و عظیمی و (1400) خداویسی و شورگلی عزتی (،1403) شفیعی و شهنازی نظیر داخلی

  باشد.می (2019) 1همکاران و ها نظیر خارجی مطالعات و (1392)

 تغیرهایم و منفی ضریب با قانونی ذخیره نرخ متغیر که است داده نشان ،مطالعه هاییافته دیگر

 بنابراین، گذارند.می اثر پول عرضه بر مثبت ضریب با اسمی داخلی ناخالص تولید و غیررسمی ارز نرخ

 تورم بر تبعهب و نقدینگی متغیر بر معکوس صورت به پولی سیاست یک عنوان به قانونی ذخیره نرخ

 رصدد 67/1 نقدینگی قانونی، ذخیره نرخ درصدی 1 )افزایش( کاهش با که،طوریبه ؛است اثرگذار

 هاییافته با جهتهم که یابدمی )کاهش( افزایش درصد 70/0 از بیش تورم و یابدمی )کاهش( افزایش

 به گینقدین که است آن از حاکی مطالعه هاییافته طرفی، از است. (1403) منصوری و مهر سعادت

 و یررسمیغ ارز نرخ درصدی 1 افزایش با یابد.می افزایش ،ارز نرخ افزایش نتیجه در درونزا صورت

 در زادرون شکل به پول عرضه ،خانوار( مصرفی مخارج و یهابنگاه )هزینه اقتصاد در هانهیهز افزایش

  .ابدییم افزایش درصد 30/0 ضریب با متوسط طوربه اعتبار تقاضای به پاسخ

 ریزهدلا )علت اقتصاد شدن دلاریزه عامل دو که است داده نشان پژوهش هاییافته ،نهایت در

 در ارزی گذارسیاست تصمیمات و است( شده گرفته نظر در بالا تورم و نهادی عوامل اقتصاد، شدن

 و توجهابلق نهادی عوامل اثر دهند.می توضیح را غیررسمی ارز نرخ در تغییرات ،رسمی ارز نرخ حوزه

 کاهش ورمت ،نتیجه در و غیررسمی ارز نرخ ،نهادی عوامل بهبود با که،طوریبه ؛است منفی آن ریبض

 همچنین و غیررسمی ارز نرخ رسمی، ارز نرخ و تورم وقفه متغیرهای افزایش با مقابل، در .ابدییم

 رسمی بازار خنر فاصله کاهش راستای در ارزی سیاستگذار تصمیم بنابراین، یافت. خواهد افزایش تورم

 دنبال به نیز ار تورم افزایش که انجامدمی غیررسمی ارز نرخ بیشتر افزایش به ،غیررسمی بازار نرخ با

 اندداده اننش که دارد مطابقت (،1395) زادهمدنی و ابراهیمی مطالعه نتایج با هایافته این دارد.

 را ورمت به ارز نرخ گذر افزایش ی،غیررسم و رسمی ارز نرخ اختلاف کاهش راستای در گذاریسیاست

 کاهش بموج ،تورم نوسانات کاهش اینکه از است حاکی هاآن یافته دیگر همچنین، دارد؛ همراه به

 .شودمی تورم به ارز نرخ گذر

 گذاراستیس تورم، مهار برای شود:می بندیجمع چنین ،نتایج به توجه با مطالعه پیشنهادات

 کنار در بگذارد؛ اثر تورم بر رسمی ارز نرخ مدیریت و قانونی ۀذخیر نسبت لکنتر با تواندمی اقتصادی

 نیا با .کند تقویت را تورم ثبات زمینه انجامد،می نهادی عوامل بهبود به که شرایطی ایجاد با آن،

                                                                                                                                         
1. Ha et al. (2019). 
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 ثبات تقدم به منوط یپول استیس ییآکار ارز، نرخ کانال از پول عرضه ییدرونزا دییتأ به توجه با حال،

 وبرای نرخ ذخیره قانونی تصمیم بگیرد  تواندیمپولی زمانی  گذاراستیس .است یررسمیغ ارز نرخ در

، نتایج کهیدرحال ؛یی پول وجود نداشته باشددرونزاکه  با قابلیت اجرایی اتخاذ کندپولی های سیاست

 خانوارو مخارج  هاهبنگای هانهیهزنشان داده است که نرخ ارز غیررسمی از کانال افزایش  ،مطالعه

گذاری در حوزه زند. بنابراین، ثبات در نرخ ارز به منظور سیاستی نقدینگی دامن میدرونزا شیبرافزا

 تبع کنترل تورم ضروری است.هنقدینگی و ب

عوامل موثر بر تورم در اقتصاد "این مقاله مستخرج از رساله دکتری اقتصاد با عنوان سپاسگزاری: 

در دانشگاه شهید بهشتی  "گذار اقتصادی و ذهنیت عاملان اقتصادیبر نقش سیاست ایران؛ با تاکید

های مادی و معنوی دانشگاه جهت انجام این دانند که از کمکاست و نگارندگان وظیفه خود می

 پژوهش قدردانی نمایند.

 موردی وجود ندارد.های اخلاقی: تأییدیه

 موردی وجود ندارد. تعارض منافع:

درصد سهم در نگارش مقاله  50درصد و نویسنده دوم  50نویسنده اول  ندگان در مقاله:سهم نویس

 دارند.

های تأمین مالی در گونه گرنت مشخصی از آژانساین پژوهش هیچ ها:منابع مالی / حمایت

 های عمومی، تجاری یا غیرانتفاعی دریافت نکرده است.بخش

 ترجمه منظور به chatgpt از گاننویسنده اثر، این سازیآماده یانجر در : مصنوعی هوش بیانیه

 نیاز صورت در را محتوا گاننویسنده ، ابزار این از استفاده از پس .اندکرده استفاده انگلیسی چکیده

 گیرند.می عهده بر را منتشرشده مقاله محتوای کامل مسئولیت و کرده ویرایش و بررسی
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