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Abstract 

In Iran, the investigation of the causal link between inflation and other associated 
variables has held a significant place for several decades and remains a contentious 
issue. Extensive research in this domain has yielded diverse and sometimes 
contradictory results due to various factors. While it is challenging to completely 
eliminate such discrepancies, a more detailed focus on statistical aspects and the 
differentiation of analytical dimensions can help reduce these discrepancies and lead to 
more precise policy recommendations. This study aims to examine the causal 
relationships between inflation and two key variables: liquidity and exchange rates. 
Utilizing seasonal data from 1990:1 to 2022:4, the causal relationships between the 
variables were tested in both symmetric and asymmetric frameworks. The findings 
indicate that liquidity growth is the cause of the inflation trend, while exchange rate 
fluctuations are the cause of inflation volatility, which occurs solely due to positive 
shocks. Additionally, evidence suggests that using exchange rate anchors to control 
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inflation trends is misleading, and this policy is only temporarily focused on 
addressing volatility. 
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  انساني و مطالعات فرهنگي، پژوهشگاه علوم نياقتصاد و تجارت نو
  1403 زمستان، 4، شمارة 19نامة علمي (مقالة پژوهشي)، سال  فصل

  تحليل پويايي تورم با تفكيك عامل روند از نوسان:
  نقش نقدينگي و نرخ ارز ةمقايس

  *ابوالفضل دهقاني
  ****محمدحسن زارع ،***ينيام حاج يمهد ،**ياوري كاظم

  چكيده
ارتباط علي تورم با ساير متغيرهاي مرتبط با آن، به مدت چندين دهه از در ايران شناسايي نحوه 

اي در اين  هاي گسترده اي برخوردار بوده و كماكان نيز محل مناقشه است. پژوهش جايگاه ويژه
انـد. هرچنـد    حوزه انجام گرفته كه به دلايل متعدد، نتايج متفاوت و گاه متناقضي را ارائـه كـرده  

تـوان بـا توجـه هرچـه بيشـتر بـه        اختلافاتي را به طور كامل از بين برد؛ اما مـي توان چنين  نمي
هاي  هاي مختلف تحليل، اين اختلافات را كاهش داد و به دلالت جزئيات آماري و تفكيك جنبه

تري دست يافت. در همين راستا، در اين پژوهش تلاش شد روابط علـي ميـان    سياستي روشن
هـاي فصـلي    و نرخ ارز مورد بررسي قرار گيرد. بدين منظـور از داده تورم با دو متغير نقدينگي 

استفاده و روابط علي ميان متغيرها به دو صورت متقارن و نامتقـارن آزمـون    1401:4تا  1369:1
هاي پژوهش حاكي از آن است كه رشد نقدينگي علت روند تورم و نوسانات نرخ ارز  شد. يافته

چنين شواهد  افتد. هم هاي مثبت اتفاق مي صرفا از محل شوك علت نوسانات تورم است كه البته
البتـه  - استفاده از لنگر نرخ ارز براي مهار روند تورم كاذب بوده و اين سياست صرفا به كنتـرل  

  نوسانات معطوف است. - موقت
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  .عليت، عليت متقارن، عليت نامتقارن، تورم، نقدينگي ها: دواژهيكل
  .JEL :E31 ،E50 ،C32بندي  طبقه

  
   مقدمه. 1

قرن بررسي و واكاوي ابعاد مختلف تورم در ايران، ايـن موضـوع كماكـان يكـي از      با وجود نيم
ترين معضلات اقتصاد ايران است. عدم اجماع در فضاي تجربي در مورد علـت يـا علـل     اصلي
گواه پيچيدگي اين پديده  - كه گاهي به عدم اجماع در فضاي تئوري نيز منجر شده است- تورم 

هـا از نظريـه مقـداري، تـورم را در      در اقتصاد ايران است. برخي به اسـتناد خـوانش كلاسـيك   
مدت داده و بـر اسـاس خـوانش     دانند و برخي اصالت را به كوتاه بلندمدت يك پديده پولي مي

دانند. گروهي نيز به تبعيت از سـاختارگرايان،   زا مي ها از نظريه مقداري، پول را درون پساكينزي
  دانند. هاي ساختاري را علت تورم مي زيناترا

هايي كه در  دهد. از يك سو، تلاش نشان مي 1400رفتار تورم را از انقلاب تا سال  1نمودار 
اند؛ از سوي ديگر، بـا اينكـه بـيش از     خصوص مهار يا تخفيف تورم صورت گرفته، ناكام مانده

گذرد، اما رفتار سري  ر ايران مييك دهه از اولين هشدارها در خصوص احتمال بروز ابرتورم د
دهنده تمايل آن به حفظ رونـد بلندمـدت خـود اسـت. نكتـه مهـم ديگـر در         زماني تورم نشان

خصوص رفتار تورم طي چهار دهه گذشته اين است كه علاوه بر شيب مثبت روند تورم، ايـن  
ماننـد انتظـارات   متغير داراي نوسانات زيادي بوده است. ارتباط اين نوسانات با مباحث مهمـي  

  كند. تورمي، لزوم توجه به منشا اين نوسانات را دوچندان مي

 
  روند تورم در ايران .1 نمودار

  منبع: محاسبات پژوهش
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ها براي توضيح رفتار تورم به دو كيلدواژه مهم نقدينگي و نرخ ارز اشـاره   در عمده پژوهش
به ارائه رويكردي متفـاوت در خصـوص   ها، منجر  شده است. تاكيد بر هر كدام از اين كليدواژه

توضيح رفتار و منشا تورم خواهد شد (البته متغير مهم ديگـر در ايـن شـق مطالعـات، كسـري      
بودجه است كه به دليل تسلط بخش مالي در اقتصاد ايران، اين متغير نيز عمدتا از كانـال رشـد   

  شود). نقدينگي موثر واقع مي
اي تجربـي، دلايـل متعـددي دارد. عـدم تفكيـك      ه ـ نتايج متفاوت و گاه متناقض پـژوهش 

گرفتن عدم تقارن در بحث عليت، حـذف متغيرهـاي    مدت و بلندمدت، ناديده ها به كوتاه تحليل
نگري و عدم توجه به  ها، كلي هاي با تناوب مناسب براي لحاظ پويايي مهم، عدم استفاده از داده

با ماهيت مسئله و عدم توجه به علت هر  هاي ناسازگار سازي، استفاده از روش جزئيات در مدل
ايـن تناقضـات و   هـاي آمـاري تـورم، از جملـه دلايلـي هسـتند كـه منجـر بـه           كدام از ويژگي

  شوند.  مي  ها تفاوت
هر چند مطالعاتي به يك يا برخي از اين عوامل در خصوص موضوع تورم و بحث عليـت  

جهـت بررسـي دقيـق، تمـام مـوارد      اند، ضروري است  آن با ساير متغيرهاي مربوط توجه كرده
شود تا  زمان مدنظر قرار گرفته شود. بنابراين در پژوهش حاضر تلاش مي مذكور به صورت هم

  با لحاظ اين موارد، ابعاد مختلف عليت تورم در اقتصاد ايران مورد بررسي قرار گيرد. 
رشـد   بندي مقاله بدين صورت است. در بخش دوم مباني نظري بـا تاكيـد بـر نقـش     بخش

هاي انجام شـده در   شود. در بخش سوم، مواردي از پيشينه پژوهش نقدينگي و نرخ ارز ارائه مي
شناسـي   شود. بخـش چهـارم بـه روش    خصوص نحوه ارتباط تورم با متغيرهاي مرتبط ارائه مي

پژوهش اختصاص دارد. در بخش پنجم ابتدا جنبه شهودي و توصيفي رشد نقـدينگي و تـورم   
سپس برآوردهاي عليت متقارن و نامتقارن ارائه و تحليل خواهد شـد. در پايـان   شود.  تحليل مي

  گيري مقاله آمده است. نتيجه
  
  نظريمباني  .2

هـاي مـالي و نظـام بـانكي در      هاي داخلي در مورد تورم، تخليه آثار ناترازي بند پژوهش ترجيع
اثرگذاري اين دو متغير  نقدينگي و تاثير نرخ ارز و نوسانات آن است. علاوه بر شدت و ضعف

در طول زمان، جهت عليت اين دو متغير با تورم نيز محل مناقشه است. به همين دليل، بررسـي  
  و شناسايي ساختارهايِ تبعيت تورم از اين عوامل ضروري است.
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  نرخ ارز و تورم 1.2
عبور نرخ ارز به اثر نرخ ارز بر تورم با عنوان گذار نرخ ارز مورد توجه قرار گرفته است. تحليل 

هاي داخلي  نرخي اشاره دارد كه بر اساس آن، تغييرات ايجاد شده در نرخ ارز خارجي در قيمت
شود. تحليل ميزان  شود و مقادير آن بر حسب پول رايج كشور واردكننده محاسبه مي منعكس مي

هاي  مدلها براي تعديل در يك دوره مشخص مربوط است. در  عبور نرخ ارز به توانايي قيمت
ترين عوامـل تعيـين ميـزان     هاي داخلي يكي از مهم اقتصاد كلان، درجه انتقال نرخ ارز بر قيمت

  رود.  هاي پولي به شمار مي تاثيرگذاري سياست
دهنده اثر تغييرات نـرخ ارز بـر شـاخص قيمـت صـادرات و واردات و       گذار نرخ ارز نشان
هاي داخلـي از سـه طريـق     ز به قيمتكننده است. عبور تغييرات نرخ ار شاخص قيمت مصرف

شـده بـا ارز    گـذاري  گيرد: قيمت كالاهاي مصرفي وارداتي، كالاهاي داخلـي قيمـت   صورت مي
جـايي   خارجي و قيمت كالاهاي واسطه وارداتي. تغييرات نـرخ ارز ممكـن اسـت سـبب جابـه     

ديل كـاهش  ها، تع ـ توليدات داخلي با كالاهاي وارداتي شود. همچنين به دليل چسبندگي قيمت
). در كشـوري  Sahminan ،2002نرخ ارز در مقايسه با افزايش آن كندتر خواهد بود. (ساهمينان 

دهد، نـرخ ارز بـه    كه يك منبع طبيعي صادراتي بخش عظيمي از درآمدهاي ارزي را تشكيل مي
 آن درآمـدهاي  مالـك  دولت كه آن بر مشروططور مستقيم نيز بر وضع مالي دولت موثر است 

شود كه  . به علاوه، افزايش نرخ ارز موجب افزايش قيمت كالاهاي وارداتي ميباشد طبيعي منبع
  اي، عبور نرخ ارز شديدتر خواهد بود. در صورت سهم بالايِ كالاهاي واسطه

عبور نرخ ارز ريشه در قانون قيمت واحد و نظريه برابري قدرت خريد دارد. قانون قيمـت  
هاي يكسان در كشـورهاي متفـاوت و بـر     همگن به قيمتواحد به صورت فروش محصولات 

). روايـت قـوي از نظريـه برابـري قـدرت      Alper ،2003شود (آلپر  حسب پول رايج تعريف مي
𝑃௧ دهد كه: خريد نشان مي = 𝐸௧ .𝑃௧∗ )1(  

شاخص قيمت خارجي اسـت   ∗𝑃௧نرخ ارز اسمي و  𝐸௧ شاخص قيمت داخلي، 𝑃௧ كه در آن
  ). Goldberg and Kentter ،1997ر (گلدبرگ و كنت

فرض لازم است. نخسـت   جهت استحكام روايت قوي نظريه برابري قدرت خريد، دو پيش
هـاي   اينكه آربيتراژ بدون هزينه صورت گيرد و دوم اينكه كالاهاي همگن با در نظر گرفتن وزن

شوند. با توجه به اينكه تامين اين فروض دشوار است، از نظريه  مشابه وارد سبد كالايي كشورها 
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شـود. ايـن رويكـرد     مي ) استفادهRelative Purchasing Power Parityنسبي (برابري قدرت خريد 
هاي خارجي و داخلي متناسب بـا يكـديگر حركـت     بيانگر آن است كه نرخ ارز و سطح قيمت

𝑃௧  )، در نتيجه:2003كنند (آلپر،  مي = 𝑎 𝐸௧ 𝑃௧∗ )2(  

  ).1997معكوس نرخ ارز واقعي است (گلدبرگ و كنتر،  𝑎كه در آن 
كه عبور نـرخ ارز هنگـامي    ) بر اين باور بودندDevereux and Engel ،2002انگل (و  دوورك

افتد كه همزمان با افزايش نرخ ارز به ميزان يك درصد، قيمت داخلي  به صورت كامل اتفاق مي
تي نيز به ميزان يك درصد افزايش يابد. به بيان ديگر، قيمـت واردات بـر حسـب    كالاهاي واردا

  پول خارجي و قيمت صادرات بر حسب پول داخلي ثابت بماند. 
در مورد عوامل موثر بر عبور نرخ ارز، يك ديدگاه بر نقش عواملي مانند قـدرت بـازاري و   

اين ديدگاه، درجه عبور نرخ ارز توسط كند. طبق  المللي تاكيد مي تبعيض قيمت در بازارهاي بين
هاي پـولي   شود كه مستقل از نظام متغيرهايي نظير كشش قيمتي تقاضا و ساختار بازار تعيين مي

) بر اين باور است كه درجه عبور نرخ ارز بستگي Taylor، 2000كشورهاست. در مقابل، تيلور (
ها  ها به افزايش هزينه واكنش قيمتبه وضعيت تورمي كشورها دارد. طبق تحليل وي، با افزايش 

در نتيجه افزايش نرخ ارز، كشورهايي كه تورم بالاتري دارنـد، همـواره درجـه عبـور نـرخ ارز      
تر باشد و نرخ تورم در سطوح  اند. هرچه سياست پولي يك كشور باثبات بالاتري را تجربه كرده

تر خواهد بود. پس درجه عبور نـرخ   تري قرار داشته باشد، ميزان عبور نرخ ارز نيز ضعيف پايين
  هاي پولي و ارزي كشور بستگي داشته باشد.  تواند به نظام ارز مي

بر اساس آنچه بيان شد، رژيم ارزي حاكم بر يك كشور، از عوامـل تاثيرگـذار بـر ميـزان و     
 توانـد  نحوه تاثيرپذيري تورم از تغييرات نرخ ارز است. در رژيم نرخ ارز ثابت، ارزش پول نمي

دهد، پاسخ  آزادانه در بازار نوسان داشته باشد و نسبت به تغييراتي كه در عرضه و تقاضا رخ مي
گيرد كه تجارت و جريان سرمايه بـين   دهد. نرخ ارز ثابت بر پايه اين باور مورد استفاده قرار مي

شـود.   هاي نسبي و كاهش نااطمينـاني تسـهيل مـي    كشورها از طريق كاهش نوسانات در قيمت
شود رژيم نرخ ارز ثابت به كشورهاي با نهادهاي اقتصادي يا سياسي ضـعيف   مچنين ادعا ميه

هاي پولي يك كشور باثبات پيروي كنند. در واقع، ميخكوب  دهد كه از سياست اين امكان را مي
، به مهار فشار تورم كمك خواهد كـرد (گـاش و همكـاران    شدن به پول كشوري با تورمِ پايين

Ghosh et al. ،2010(  
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ولي مسئله مهم، وجود ذخاير ارزي جهت ثابت نگه داشتن نرخ ارز است. كشـورهايي كـه   
شان با آمريكـا يـا حـوزه     كنند، اگر شرايط اقتصادي نرخ ارز خود را با دلار يا يورو هماهنگ مي

شوند. اين عدم هماهنگي در كشورهاي متكـي   يورو هماهنگ نباشد، از اين وضعيت منتفع نمي
). در چنين شرايطي اتكـا بـه رژيـم نـرخ ارز ثابـت      1393منش،  شديدتر است (عاطفي به نفت

  جهت كنترل تورم منطقي و راهگشا نخواهد بود.
در مقابل، اگر مقام پولي اجازه دهد ارزش مبادله پول ملي در بازار مبادلـه خـارجي آزادانـه    

بازار آزاد تعيين شود، نظام شناور باشد و اين ارزش همواره توسط نيروهاي عرضه و تقاضا در 
هـا   ارزي شناور آزاد برقرار خواهد بود. نيروي بازار، ارزش مبادله هر پول را در مقابل ساير پول

گونه كمبود يا مازادي در بازار وجود نداشته باشد. اين حالت  كند كه هيچ به شكلي مشخص مي
ام پولي خود را ملزم به ثابت نگه به وجود ذخاير ارزي وابستگي چنداني ندارد؛ زيرا دولت و مق

داند. بنابراين نيازي به عرضه ارز در بازار در زمان افزايش قيمت آن نيست.  داشتن نرخ ارز نمي
هاي تورمي خارجي به نسبت كمتري بـه داخـل كشـور منتقـل      در رژيم نرخ ارز شناور، شوك

شـوك تـورمي رخ دهـد،    شود. اما در رژيم نرخ ارز ثابت، اگر در كشورهاي طرف تجـاري   مي
يابـد. در نتيجـه بانـك     شود و متعاقبا نرخ ارز كاهش مـي  ها مي پذيري آن موجب كاهش رقابت

كند. در اين صورت پايه پولي و نقدينگي و به دنبال  مركزي اقدام به خريد ارز و تزريق پول مي
  يابد.  آن تورم افزايش مي

ل بيشتر سياست پولي است و حداقل نكته مهم ديگر در خصوص رژيم ارزي شناور، استقلا
توان با ابزار سياست پولي اهداف اقتصادي را دنبال كـرد. در رژيـم نـرخ ارز     مدت مي در كوتاه

يابـد، سـپس صـادرات     ثابت وقتي يك سياست پولي انبساطي اعمال شود، تـورم افـزايش مـي   
باشـد و تحـرك   شود. در اين حالت اگر حساب سرمايه هم فعال  محدود و واردات تشويق مي

شود. نتيجه چنين وضعيتي فشار بر بازار  سرمايه آسان باشد، خروج سرمايه از كشور تشديد مي
ارز و تمايل نرخ ارز به افزايش خواهد بود. در نتيجه بانك مركزي (در صورت برخـورداري از  

است پولي كند كه اين امر به نوبه خود سي آوري پول مي ذخاير ارزي) اقدام به عرضه ارز و جمع
زاست، ولي ذخاير ارزي، پايـه پـولي و پـول     كند. به بيان ديگر، نرخ ارز برون اوليه را خنثي مي

اي كه پايه پـولي و   شوند. اين موضوع در نظام نرخ ارز شناور برعكس است به گونه زا مي درون
تـر خواهـد بـود (اوريبـه و      تاثيرگذاري سياست پولي مطمـئن زا و قابل كنترل بوده و  پول برون
  ).Uribe and Schmitt ،2014اسميت 
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  نقدينگي و تورم 2.2
در حوزه ادبيات تورم، ارتباط نقدينگي و تورم عموما در بستر تئوري مقداري مورد بحث قـرار  

هاي مربوط به رابطه بين عرضه پول و سطح قيمت  گيرد. نظريه مقداري نام معيني براي ايده مي
اسـت. ايـن نظريـه     1936در  )Keynesتا انتشار كتاب نظريه عمـومي كينـز (   19 از اواسط قرن

بخشي اساسي از رويكرد سنتي كلاسيك در اقتصاد است. بررسي نظريه مقـداري، يـك سـنت    
تكاملي با سه رويكرد متمايز به نقش پول در اقتصاد است. وجه مشترك اين رويكردهاي متمايز 

تغييرات در عرضه پول موجب تغييـرات متناسـب در سـطح    اين است كه در تعادل بلندمدت، 
شود؛ اما هيچ اثري بر متغيرهاي حقيقي مانند توليد و اشتغال ندارد. اين سه  ها مي عمومي قيمت

)، تقاضاي Fisher  ،1911پول (فيشر رويكرد مهم به نظريه مقداري پول مبتني بر معادله مقداري 
) Wicksell ،1907) و تحليل اقتصاد كـلان (ويكسـل   Pigou ،1917پول در سنت كمبريج (پيگو 

) از تقاضـاي پـول و رويكـرد ويكسـل     1936است. رويكرد تقاضاي پول منجر به طرح كينـز ( 
كننـده سـطح    هاي جديـد در خصـوص عوامـل تعيـين     ) منجر به رويكرد كينز و كينزي1907(

 .)Handa ،2009ها در يك چهارچوب كلي اقتصاد كلان شد (هاندا  قيمت
گرايان از رابطه مقداري، تورم در بلندمدت يك پديـده   ها و پول بر اساس خوانش كلاسيك

پولي است. به اين مفهوم كه در بلندمدت، تورم نتيجه رشد مستمر عرضه پول است. همچنـين  
كننـد. نتيجـه اينكـه در     هاي بالاي تورم در يك دوره طولاني بدون رشد پول ادامه پيدا نمي نرخ

هاي زمانيِ  گام سري تنها راه مهار يا كاهش تورم، كنترل عرضه پول است. حركت همبلندمدت، 
كانـدلس   تجربي مورد تاييد قرار گرفته است. مكهاي  تورم و رشد پول، در بسياري از پژوهش

اند كـه   اي از روابط پولي بلندمدت را ارائه كرده ) خلاصهMcCandless and Weber ،1995و وبر (
با استفاده از چند تعريف مختلف عرضـه پـول    كشور 110ك دوره سي ساله از شامل بررسي ي

ها، همبستگي بين تورم و نرخ رشد عرضه پول مستقل از هر تعريفي كـه   است. طبق شواهد آن
  1براي عرضه پول در نظر گرفته شود، تقريبا يك است.
هـاي كـوچكتري از    هاي ديگر كه بـا نمونـه   اين همبستگي مثبت قوي با بسياري از پژوهش

هاي زماني انجام شده، سازگار است و تاييدي بر يكي از اصول نظريه مقـداري   كشورها و دوره
شـود. لوكـاس    پول است. يك تغيير در نرخ رشد پول موجب تغييري برابرِ آن در نرخ تورم مي

)Lucas، 1980 سـالانه در   ، نمودار تورم1975تا  1955) با استفاده از اطلاعات آمريكا در فاصله
برابر نرخ رشد پول را ترسيم كرد. نمودار پراكنش حاكي از رابطه مثبت بين تورم و رشـد پـول   
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مدت فيلتر كرد، يك رابطه بسيار قوي  بود. وقتي لوكاس اطلاعات را براي حذف نوسانات كوتاه
  ).Walsh ،2010(والش  2پديدار شد

كنـد همـاهنگيِ وضـعيت پايـدار      هاي بلندمدت در مشاهدات، كمـك مـي   مشاهده اين نظم
هاي آماري محك زده شـود. امـا بايـد توجـه شـود كـه روابـط پويـاي           هاي نظري با داده مدل
هاي خصوصي و مراجع سياست پولي  مدت بين پول، تورم و توليد، شيوه پاسخ دادن بنگاه كوتاه

هـاي   وسـط بانـك  ها ت كنند. از آنجايي كه اجراي سياست هاي اقتصادي را منعكس مي به اختلال
هـاي   شود، كاملا محتمـل اسـت كـه همبسـتگي     هاي متفاوتي انجام مي مركزي مختلف به شيوه

هـاي اقتصـادي منشـا     مدت در كشورهاي مختلف، متفاوت باشند و از آنجـا كـه اخـتلال    كوتاه
مـدت در   هاي كوتـاه  توان انتظار داشت كه حتي در يك كشور نيز همبستگي يكساني ندارند، مي

  ).2010اي مختلف، متفاوت باشند (والش، ه زمان
هاي متفاوتي در خصوص ارتباط نقدينگي و تورم وجود دارد كه هركدام  در مجموع، ديدگاه

 1انـد. جـدول    هايي، كميت و كيفيت اين ارتباط را سـنجيده  فرض با ارائه دلايل و با لحاظ پيش
 اين دو متغير است. هاي مختلف در خصوص ارتباط  اي از ديدگاه دهنده خلاصه نشان

  هاي مختلف در خصوص ارتباط نقدينگي با تورم ديدگاه .1 جدول

  ديدگاه  انديشمند يا مكتب

  تعيين سطح توليد و اشتغال با توجه به شرايط رقابت كامل و خنثايي پول  سي
  ها از مقدار پول با فرض ثابت بودن سرعت گردش پول تبعيت سطح عمومي قيمت  فيشر

  ها در بلندمدت تخليه متناسب آثار تغيير حجم پول در سطح عمومي قيمت  كمبريج مكتب
  خنثايي پول  ها كلاسيك

  بروز تورم در نتيجه افزايش پول كاغذي بدون پشتوانه كالايي  توماس توك
  تاكيد بر رابطه همبستگي ميان نقدينگي و تورم به جاي رابطه عليت  كينز

  گذاري ها بر ميزان سپرده نرخ بهره و تورم و اثرگذاري آنوابستگي تقاضاي پول به   ها نئوكينزين
  پولي بودن مطلق تورم  فريدمن

  هاي اساسي در نظام اقتصادي تبعيت رشد عرضه پول از عدم تعادل  ساختارگرايان

  بندي پژوهش منبع: طبقه
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  پيشينه پژوهش. 3
دو متغير رشد نقدينگي در اين بخش با توجه به هدف مطالعه (سنجش روابط علي بين تورم و 

  شوند.  اند، مرور مي هايي كه شيوه ارتباط تورم را با اين دو متغير سنجيده و نرخ ارز)، پژوهش
اند. اين مطالعـه بـا    ) به بررسي رابطه نرخ ارز و تورم در ايران پرداخته1385طيبي و تركي (

ت گرنجــر و مــدل و تحليــل مبتنــي بــر عليــ 1380- 1338هــاي دوره زمــاني  اســتفاده از داده
خودتوضيحي برداري انجام شده است. نتايج حاكي از آن است كه فرضيه صفر مبني بـر عـدم   

توان رد كرد. همچنـين توابـع    ارتباط علت و معلولي بين نرخ ارز و تورم را در اقتصاد ايران مي
بـا  دهند شدت اثرگذاري نرخ ارز و تـورم بـر يكـديگر     واكنش آني و تجزيه واريانس نشان مي

  شود. افزايش دوره زماني، تشديد مي
) تاثير با وقفه تغييرات حجـم نقـدينگي بـر سـطح تـورم را بـرآورد       1387هاديان و پارسا (

اند. اين پژوهش در چهارچوب مدل پوليون جديد و با استفاده از مـدل خودتوضـيحي بـا     كرده
نشان داده تغييـر حجـم    انجام گرفته است. برآوردها 1384- 1340هاي  هاي توزيعي و داده وقفه

 دهد. نقدينگي حداقل در سه دوره متوالي تورم را تحت تاثير قرار مي
اند كه آيا بين رشد نقـدينگي و   ) به بررسي اين موضوع پرداخته1387حسيني و محتشمي (

نتيجـه   1384- 1338هـاي   هـا بـا اسـتفاده از داده    تورم يك رابطه پايدار وجود دارد يا خيـر؟ آن 
درصدي تورم در بلندمـدت   89/0كه يك درصد افزايش در رشد نقدينگي به افزايش اند  گرفته

  شود.  منجر مي
) روابط علي ميان كسري بودجه، عرضه پـول و تـورم را ارزيـابي كـرده     1397پور ( حسيني

هـاي   است. اين مطالعه الگوهاي خودتوضيحي بـرداري و تصـحيح خطـاي بـرداري را بـا داده     
تيجه گرفته عرضه پول علت تورم و كسري بودجه علت عرضـه پـول   برآورد و ن 1360- 1394

  شود. است. همچنين يك رابطه علت و معلولي دو طرفه بين كسري بودجه و تورم تأييد مي
 1370هاي فصلي  گيري پويا و داده هاي ميانگين ) با استفاده از مدل1397بابايي و همكاران (

ترين عوامل مـوثر بـر تـورم در     و رشد نقدينگي مهم به اين نتيجه رسيدند كه نرخ ارز 1394تا 
  اند.  دوره مورد بررسي بوده

هـاي فصـلي    ) پويايي ميان نرخ ارز و تورم را با اسـتفاده از داده 1400صبوري و همكاران (
ها بر اساس مدل تغيير رژيم ماركوف بيزي، دو رژيم تورمي را  اند. آن بررسي كرده 1381- 1396

در رژيم تورمي سطح پايين، واكنش تورم به شوك ارز، مثبت و كمتر از يك  اند. استخراج كرده
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رژيـم   امـا در بزرگتر از حالت قبل است.  ومثبت  ،نرخ ارز به شوك تورمي در مقابل واكنشو 
  شود. مياقتصاد با چرخه تشديدشونده مواجه ، تورمي سطح بالا

فركـانس  - در چـارچوب زمـان  ) اثرگذاري نقدينگي و نرخ ارز بـر تـورم را   1401طاهري (
به ايـن نتيجـه رسـيده كـه      1401تا  1369هاي فصلي  ارزيابي كرده است. وي با استفاده از داده

ن، اي ـو تورم از نظر جر ينگيبطه رشد نقد؛ در حالي كه رابر تورم دارد ياثر باثبات ،ارز خرشد نر
  يشتر است.جهت و شدت عليت ناپايدار است. البته شدت اثرگذاري رشد نقدينگي ب

مـدت و   ) به بررسي روابط ميان پول و نرخ ارز با تورم در كوتـاه 1402جلالي و همكاران (
ها با استفاده از رويكرد بردارهاي خودتوضيحي ساختاري به ايـن نتيجـه    بلندمدت پرداختند. آن

ي بـر  مدت، رشد نرخ ارز و استمرار انتظـارات تـورمي داراي تـاثير بـالاي     اند كه در كوتاه رسيده
هاي پولي اندك اسـت. در بلندمـدت    مدت تورم است؛ در حاليكه اثر رشد كل هاي كوتاه پويايي

ــل   ــهم ك ــزايش س ــاكي از اف ــايج ح  ــ نت ــولي در توض ــاي پ ــت  ه ــاخص قيم ــانات ش يح نوس
  است.   كننده مصرف

هاي مختلفـي   شود، رابطه تورم با رشد نقدينگي و نرخ ارز به شيوه همانطور كه ملاحظه مي
هاي  دهند بسته به بستر نظري تحليل، داده هاي تجربي پيشين نشان مي ده است. پژوهشتبيين ش

مورد استفاده، شيوه نگرش به مسئله و يا مسائل تكنيكي و آماري دخيل، نتايج متفاوتي حاصـل  
هاي زماني مختلف، با تفكيك عامل  شود در دوره شود. بنابراين در پژوهش حاضر تلاش مي مي

هاي مثبت و منفي و مقايسه نتـايج مربـوط بـه عليـت      و همچنين تفكيك شوك روند از نوسان
   متقارن و نامتقارن در خصوص علت تورم اظهار نظر شود.

  
  ها و داده پژوهشروش . 4

ها و  شناختي مربوط به پژوهش ارائه شده و سپس به معرفي داده در اين بخش ابتدا مباني روش
  شود. رداخته ميها پ ارائه اجمالي آمار توصيفي آن

  
  شناسي روش 1.4

به دنبال چه هستند؟ قاعدتا » دهد؟ تورم رخ مي چرا«يا » علت تورم چيست؟«هايي نظير  پرسش
در بررسي تجربي روابط علت و معلولي بين متغيرهاي اقتصادي، مسئله اصلي شناخت ماهيـت  
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جش آماري آن اسـت.  رابطه علي و شيوه برقراري ارتباط بين مفهوم يك رابطه علي و نحوه سن
  گذاري اقتصادي بسيار اهميت دارد. اين مسئله از منظر سياست

) تصور عام بشر از عليت، برگرفته از دو نوع رابطـه اسـت.   Hume، 1955 :67از نظر هيوم (
اي ديگر اسـت، بايـد    اي علت پديده نوع اول، رابطه مجاورت يا تماس است. هنگامي كه پديده

ول خود تماس داشته باشد. براي مثال زماني كـه يـك تـوپ بيليـارد بـه      بتواند به شكلي با معل
شود توپ اول يا برخورد توپ اول، علت  خورد، گفته مي آيد و به توپ ديگر مي حركت در مي

درنگ به دنبال علت بيايـد.   حركت توپ دوم است. نوع دوم رابطه اين است كه معلول بايد بي
   3قدم بر معلول باشد.به سخن ديگر، علت به لحاظ زماني م

خوانـد.   ) آن را پيوند ضروري مي1955تر از دو مورد بالا، رابطه سومي است كه هيوم ( مهم
پيوند ضروري به معني رابطه ميان علت و معلول است كه بر اساس آن، علت ضرورتا معلول را 

همـين دليـل   شود. بـه   به وجود آورد. بر اساس نظر وي، اين شكل ارتباط از تجربه حاصل نمي
چه به عنوان رابطه عليت براي بشر قابل تبيين است، اتصال مكاني و زمـاني دائـم دو پديـده     آن

كنـد كـه منتظـر ديگـري      است؛ به شكلي كه پس از وقوع پديده اول، تجربه، ذهن را وادار مـي 
) مبني بـر ايـن كـه مفهـوم عليـت هـيچ       1955)، نقد هيوم (Kant، 1998. هر چند كانت (4باشد
؛ اما تزريق اين مفاهيم به علم آمار و ارائه يك سنجه 5ازاي خارجي ندارد را پاسخ داده است بهما

ي جـامع، امـري بسـيار دشـوار بـه      آماري به منظور بررسي روابـط علـت و معلـولي بـه شـكل     
  رسد.  مي  نظر

هـاي زمـاني، بـه گرنجـر      ها براي بررسي روابـط علـي بـين سـري     ترين تلاش يكي از مهم
)Granger، 1969توان مفيد بودن  كند كه به كمك آن مي ) مربوط است. وي روشي را معرفي مي

بيني كميت آتي يك سري زماني ديگر تشخيص داد. در رابطه با دو  يك سري زماني را در پيش
بايد اطلاعاتي را در خـود   xاست، مقادير حال و گذشته  yعلت  x، اگر yو  xمتغير سري زماني 

) روشي ديگر در تحليـل  Sims، 1980كمك كند. البته سيمز ( yبيني داشته باشد كه به بهبود پيش
عليت را معرفي كرده كه بر مبناي استراتژي از بالا به پايين استوار است. در اين روش در ابتـدا  

هم مستقل نيستند. در گام بعد  هاي متغيرهاي سري زماني از شود كه فرآيند توليد داده فرض مي
شود كه آيا ممكن است برخي از اين متغيرها از هم مسـتقل باشـند. چنـين     اين سوال مطرح مي

گيرد كه در شرايط تعادل عمومي، تمام متغيرها در  رويكردي از اين فرض اقتصاددانان نشات مي
ست. در مطالعه حاضر، عليت بر اند و در نتيجه همه چيز به همه چيز مرتبط ا تاثير و تاثر متقابل
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ــرد گرنجــر (  ــره1969اســاس رويك ــا به ــده ) و ب ــري از فرآين ــرداري گي اي خودتوضــيحي ب
  شود. مي  بررسي

هـاي متغيرهـاي درون سيسـتم تـاثير      ، متغيرهـاي سيسـتم تنهـا از وقفـه    VARدر الگوهاي 
)، برنـانكي  1986سـيمز ( پذيرند و امكان تاثيرگذاري همزمـان بـين متغيرهـا وجـود نـدارد.       مي

)Bernanke ،1986) و شاپيرو و واتسون (Shapiro & Watson ،1988   گونه ديگـري از الگوهـاي (
VAR  را معرفي كردند كه متغيرها امكان تاثيرپذيري از كميت حال يكديگر را دارند. اين الگوها

وي ) يـا الگ ـ Structural Vector Auto-Regressiveبه الگـوي خودتوضـيحي بـرداري سـاختاري (    
حالـت دو متغيـره، بـا     خودتوضيحي برداري شناسا شهرت دارند. ساختار كلي ايـن الگوهـا در  

𝑦ଵ௧  است: 4و  3فرض وجود يك وقفه به شكل روابط  = 𝛽ଵ଴ − 𝛽ଵଶ𝑦ଶ௧ + 𝛾ଵଵ𝑦ଵ,௧ିଵ + 𝛾ଵଶ𝑦ଶ,௧ିଵ + 𝜀ଵ௧ )3(  𝑦ଶ௧ = 𝛽ଶ଴ − 𝛽ଶଵ𝑦ଵ௧ + 𝛾ଶଵ𝑦ଵ,௧ିଵ + 𝛾ଶଶ𝑦ଶ,௧ିଵ + 𝜀ଶ௧ )4(  

معادلات بالا به روش حداقل مربعات معمولي با مشكل مواجه است، زيـرا  برآورد ضرايب 
دهنده مستقل نيستند. به عبارت ديگر، تورش همزماني اتفاق  جملات خطا از متغيرهاي توضيح

𝑦ଵ௧  شود: مي شده سيستم معادلات استفاده  افتد. براي رفع اين مشكل از فرم حل مي + 𝛽ଵଶ𝑦ଶ௧ = 𝛽ଵ଴ + 𝛾ଵଵ𝑦ଵ,௧ିଵ + 𝛾ଵଶ𝑦ଶ,௧ିଵ + 𝜀ଵ௧ )5(  𝑦ଶ௧ + 𝛽ଶଵ𝑦ଵ௧ = 𝛽ଶ଴ + 𝛾ଶଵ𝑦ଵ,௧ିଵ + 𝛾ଶଶ𝑦ଶ,௧ିଵ + 𝜀ଶ௧ )6(  

در معادلات بالا، رابطه همزماني بين متغيرها وجود ندارد؛ بنابراين استفاده از روش حـداقل  
زايـي بلـوكي    سـنجش عليـت از آزمـون بـرون    توان جهت  مربعات معمولي بلامانع است و مي

)Block exogeneity test    كه مبتني بر همان عليت گرنجر است، اسـتفاده كـرد (انـدرس (Enders ،
  ). 307- 305و  285- 286: 2014

𝑦ଵ௧  زا نيز وجود داشته باشند، تعميم داد:  متغيرهاي برون توان به حالتي كه مدل بالا را مي = 𝛽ଵ଴ − 𝛽ଵଶ𝑦ଶ௧ + 𝛾ଵଵ𝑦ଵ,௧ିଵ + 𝛾ଵଶ𝑦ଶ,௧ିଵ + 𝛼ଵ଴𝑥௧ + 𝛼ଵଵ𝑥௧ିଵ + 𝜀ଵ௧ )7(  𝑦ଶ௧ = 𝛽ଶ଴ − 𝛽ଶଵ𝑦ଵ௧ + 𝛾ଶଵ𝑦ଵ,௧ିଵ + 𝛾ଶଶ𝑦ଶ,௧ିଵ + 𝛼ଶ଴𝑥௧ + 𝛼ଶଵ𝑥௧ିଵ + 𝜀ଶ௧ )8(  

يافته گفته  زاست. به اين مدل، خودتوضيحي برداري ساختاري تعميم متغير برون 𝑥كه در آن 
). لازم به ذكر است كه در الگوهاي Garratt et al.، 2006 :110 -109همكاران شود (گارات و  مي
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بر آزمون عليت، از تجزيه واريانس و تجزيـه تـاريخي هـم بـراي تحليـل       وهعلا VARخانواده 
  شود. روابط پوياي ميان متغيرها استفاده مي

همانطور كه در مقدمه بيان شد، يكي از موارد مهمي كه هنگام تحليل عليت بايستي مد نظر 
هاي مثبت و منفـي بـه    قرار گيرد، احتمال روابط نامتقارن است. پس لازم است اثرگذاري شوك

ها به تغييرات مثبـت و منفـي بـه     دادهصورت مجزا مورد بررسي قرار گيرد. ايده اصلي تفكيك 
) اين روش Hatemi-J ،2012جي (- گردد. حاتمي ) بر ميGranger & Yoon ،2002گرنجر و يون (

به  𝑦ଶو  𝑦ଵرا جهت بررسي عليت گسترش داد. براي شرح اين روش، دو سري زماني همجمع 
𝑦ଵ௧  شوند: صورت فرآيندهاي گام تصادفي زير تعريف مي = 𝑦ଵ,௧ିଵ + 𝜀ଵ௧ = 𝑦ଵ଴ + ∑ 𝜀ଵ௜௧௜ୀଵ  )9(  𝑦ଶ௧ = 𝑦ଶ,௧ିଵ + 𝜀ଶ௧ = 𝑦ଶ଴ + ∑ 𝜀ଶ௜௧௜ୀଵ  )10(  

𝜀ଵ௜ା  قابل تفكيك هستند: 14تا  11هاي مثبت و منفي به صورت روابط  بر اين اساس، شوك = max (𝜀ଵ௜ . 0) )11(  𝜀ଶ௜ା = max (𝜀ଶ௜ . 0) )12(  𝜀ଵ௜ି = min (𝜀ଵ௜ . 0) )13(  𝜀ଶ௜ି = min (𝜀ଶ௜ . 0) )14(  

𝑦ଵ௧  توان روابط اوليه را به شكل زير بازنويسي كرد: بدين ترتيب، مي = 𝑦ଵ,௧ିଵ + 𝜀ଵ௧ = 𝑦ଵ଴ + ∑ 𝜀ଵ௜ା௧௜ୀଵ + ∑ 𝜀ଵ௜ି௧௜ୀଵ  )15(  𝑦ଶ௧ = 𝑦ଶ,௧ିଵ + 𝜀ଶ௧ = 𝑦ଶ଴ + ∑ 𝜀ଶ௜ା௧௜ୀଵ + ∑ 𝜀ଶ௜ି௧௜ୀଵ  )16(  

 20تـا   17منفي هر متغير به صورت تجمعـي، مطـابق روابـط    هاي مثبت و  در نتيجه، شوك
𝑦ଵ௧ା  تعريف خواهد شد: = ∑ 𝜀ଵ௜ା௧௜ୀଵ  )17(  𝑦ଵ௧ି = ∑ 𝜀ଵ௜ି௧௜ୀଵ  )18(  𝑦ଶ௧ା = ∑ 𝜀ଶ௜ା௧௜ୀଵ  )19(  𝑦ଶ௧ି = ∑ 𝜀ଶ௜ି௧௜ୀଵ  )20(  
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هـاي تجمعـي    جمـع  چنانچه متغيرها پايا باشند، از تغييرات مثبت و منفي، به جـاي حاصـل  
توان در چـارچوب الگـوي    ). هماند قبل، اين آزمون را مي2012جي، - شود (حاتمي استفاده مي

  خودتوضيحي برداري انجام داد. 
  

  هاي پژوهش داده 2.4
متغيرهاي پژوهش عبارتند از: رشد نقدينگي مازاد (رشد نقدينگي منهاي نرخ رشـد اقتصـادي)،   

رخ رشـد شـاخص قيمـت    نرخ تورم، نرخ رشد ارز غيررسمي، نرخ رشد شاخص قيمت غذا، ن
هـا بـا    دادهفلزات، نسبت كسري بودجه (نسبت به توليد ناخالص داخلي) و شـاخص تحـريم.   

مـيلادي)   2022تـا   1990خورشيدي ( 1401:4تا  1369:1هاي  تناوب فصلي و مشتمل بر سال
بـراي  انـد. البتـه    هاي اين متغيرها از بانك مركزي ايران و بانك جهاني استخراج شده است. داده

) اسـتفاده شـده اسـت.    1384، از برآوردهاي لامعي (1383هاي كسري بودجه قبل از سال  داده
) بكار گرفتـه شـدند كـه بـا     2023هاي مطالعه پسران ( هاي اقتصادي، داده براي شاخص تحريم

هاي ايران، شاخصي از شـدت و   كاوي و توجه به تعداد دفعات پرداختن به موضوع تحريم متن
  ا بدست آمده است. ه ضعف تحريم

ها در حوزه تورم، از درصـد تغييـرات شـاخص قيمـت      در اين پژوهش، مانند اكثر پژوهش
كننده قيمـت   كننده استفاده شد. ممكن است ادعا شود كه تورم بر اساس شاخص تعديل مصرف

شـود. نتـايج    خواني اين دو متغير بررسي مي رفتار متفاوتي را تجربه كرده كه به همين جهت هم
مربوط به آزمون برابري ميانگين اين دو شاخص در دو حالت فرض برابري واريـانس و عـدم   

تـوان فرضـيه    ) نشان داد كه نمـي 81/0و  85/0به ترتيب  tهاي  فرض برابري واريانس (با آماره
نيـز   2طـور كـه از نمـودار     ها را رد كرد. پس اين دو متغير، همـان  صفر مبني بر برابري ميانگين

 هاي آماري يكساني دارند. ، ويژگيمشخص است
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  متيق كننده ليكننده و تعد مصرف متيبر شاخص ق يتورم مبتن .2نمودار 

  منبع: محاسبات پژوهش
 
  هاي تجربي يافته .5

  تحليل همبستگي 1.5
گيـرد. بـر اسـاس     ابتدا رفتار رشد نقدينگي و تورم به صورت نموداري مورد بررسي قـرار مـي  

) و تورم، پس از انقلاب داراي حركتـي  Excess liquidity growthمازاد (، رشد نقدينگي 3نمودار 
مازاد بـه شـكلي مشـهود     اند. البته در دو دوره، نمودار رشد نقدينگيِ همگام در طول زمان بوده

مدت ميان اين دو قابل درك است. در واقع، به نظر  ي نمودار تورم است و يك شكاف كوتاهبالا
  رسد كه در اين دو دوره زماني، تورم به شكلي سركوب شده است.  مي

 
 رفتار تورم و رشد نقدينگيِ مازاد .3نمودار 

  منبع: محاسبات پژوهش
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دوره رشد نقدينگي بالا به همان  است. در اين 1388- 1380مورد اول مربوط به دوره زماني 
خورشـيدي،   1370هاي تجاري پايـان دهـه    نسبت به تورم منجر نشده است. احتمالا آزادسازي

خورشيدي و همچنين افزايش چشمگير واردات از  1380سازي نرخ ارز در ابتداي دهه  يكسان
بخشـي از افـزايش   انـد   به بعد (به دليل افزايش درآمدهاي ناشي از فروش نفت) توانسته 1384

 ـ   تـر   مـدت بـه سـطوح پـايين     اهتقاضاي داخل را تأمين و همچنين انتظـارات تـورمي را در كوت
  دهند.   انتقال

به هر حال براي كشورهاي نفتي از جمله ايران كه تورم بالايي دارند، چنانچه به هـر دليلـي   
از رشد نقدينگي  شده ناشي درآمدهاي نفتي و در پي آن واردات محدود شود، اثر تورم سركوب

) نيز بيان كرده در اين شرايط لازم اسـت  1402شود. بنابراين همان طور كه ابراهيمي ( ظاهر مي
هاي كنترلي بيشتري براي رشد بخش پولي اعمال شود. در واقع، به استناد وجود رشـد   سياست

اثر بودن رشـد   يا كماثر بودن  توان بي تر در كشورهاي نفتي، نمي نقدينگي بالا در كنار تورم پايين
شود.  نقدينگي بر تورم را نتيجه گرفت؛ بلكه اين اثر توسط متغير ديگري مانند واردات كنترل مي

ها فقط به تورم آشكار شده اختصاص دارد و آن بخشي از تورم را كه بـه   به علاوه، اين بررسي
گيـرد. همـانطور كـه از     ها در حوزه اقتصاد امكان بروز نيافته، در نظـر نمـي   دليل انواع سركوب

نيز مشخص است، واردات در اين دوره زماني، هم به لحاظ مقـدار و هـم بـه لحـاظ      4نمودار 
ارزش افزايش چشمگيري داشته است. بنابراين در اين دوره، افزايش عرضـه از محـل افـزايش    

اشـي از افـزايش نقـدينگي پاسـخ     واردات موجب شده كه بخشي از توان خريد ايجـاد شـده ن  
 شود.  هداد

 
 واردات بر حسب مقدار و ارزش .4نمودار 

  هاي بانك مركزي منبع: داده

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000
80000

13
57

13
59

13
61

13
63

13
65

13
67

13
69

13
71

13
73

13
75

13
77

13
79

13
81

13
83

13
85

13
87

13
89

13
91

13
93

13
95

13
97

13
99

)هزار تن(مقدار واردات 

)ميليون دلار(ارزش واردات 



  87  و ديگران)ابوالفضل دهقاني ( ...تحليل پويايي تورم با تفكيك عامل روند از نوسان: 

 

است. در اين دوره نيز نمودار رشـد نقـدينگي    1396- 1393هاي  دوره ديگر مربوط به سال
مازاد بالاي نمودار تورم قرار دارد. غير از دلايلي كه براي شكاف قبلي بيان شد و در ايـن دوره  

- 1393اند عمل كنند، احتمالا يك دليل ديگر نيز در توضـيح شـكاف     انستهتو به نوعي ديگر مي
اهميت دارد. قبل از اين دوره، نرخ بهره افزايش تدريجي داشت، اما در ادامه با فـروكش   1396

شـود و   كردن روند افزايشي نرخ بهره، اختلاف بين تورم و رشد نقدينگي مازاد نيز كاهشي مـي 
شود. البته بايد توجه داشت كه نـرخ بهـره اسـمي نيـز بـه       محو مياين اختلاف  1396در سال 

صورت دستوري تعيين شده و درجاتي از سركوب را در خود دارد (همچنان كـه در بازارهـاي   
  شود).  هاي بالاتري مشاهده مي غيرمتشكل پولي نرخ

نقـدينگي  هاي تغييرات تقاضاي پول و ضريب فزاينده پولي بر  به هر حال نرخ بهره از كانال
شود، با كاهش شديد در نسبت پول  مشاهده مي 5گذارد. همچنين همانطور كه در نمودار  اثر مي

به نقدينگي، از ميزان سيال بودن پول كاسته شده و از اين طريق تورم سركوب شـده اسـت. از   
رم، ايـن نسـبت افزايشـي    ، دقيقا مصادف با پايان شكاف بين رشـد نقـدينگي و تـو   1396سال 
  ست.ا  شده

 
  سيال بودن پول و نرخ بهره اسمي .5نمودار 

  منبع: محاسبات پژوهش

پس از بررسي نموداري، تحليل همبستگي بين اين دو متغير انجام شد. براي اين منظور ابتدا 
اي مربوط به ايـن دو متغيـر از رونـد تفكيـك      )، رفتار چرخه1989با استفاده از فيلتر هميلتون (

دار  درصد و معني 66روند دو متغير رشد نقدينگيِ مازاد و تورم معادل . ضريب همبستگي 6شد
كنند. با حـذف دو دوره   دهد اين دو متغير در طول زمان يكديگر را دنبال مي است كه نشان مي
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. به بيان ديگر، در كـل دوره مـورد بررسـي،    7يابد درصد افزايش مي 80ياد شده، اين ضريب به 
 1396- 1393و  1388- 1380هـاي  عال بوده اسـت؛ اگرچـه در دوره  نيروي محركه ايجاد تورم ف

نقدينگي متناسب با توانش به تورم منجر نشده كه به دلايل احتمالي آن اشاره شـد. نكتـه مهـم    
اي تورم و رشد نقدينگيِ مـازاد اسـت. پـس انحـراف از      ديگر، نبود همبستگي بين اجزا چرخه

ها بايد  رشد نقدينگي توضيح داد و براي توضيح آن توان با انحراف مسير بلندمدت تورم را نمي
به دنبال عامل ديگـري بـود. ايـن يافتـه دقيقـا در راسـتاي دلايـل احتمـالي بيـان شـده بـراي            

  هاست. شكاف
  

  عليت متقارن 2.5
تـوان بررسـي كـرد،     پيروي يا عدم پيروي دو سري زماني از يكديگر را با تحليل همبستگي مي

كيف روابط علي را به لحاظ آماري سنجيد.  و مند بستري است كه بتوان كمولي ارزيابي دقيق نياز
شود. با توجـه بـه ماهيـت فصـلي      شناسي، ابتدا پايايي متغيرها بررسي مي بر اساس بخش روش

است. در صورتي كه  ) استفاده شدهHylleberg et al. ،1990همكاران (ها از آزمون هيلبرگ و  داده
از متغيرها تاييد شود، لازم است از سري زماني مربـوط بـه صـورت     ناپايايي فصلي در هر يك

، فرض صفر مبني بـر ناپايـايي متغيرهـا در تمـام     2گيري شود. با توجه به جدول  فصلي تفاضل
شود كه البته اين نتايج، با توجه به اينكـه تمـامي متغيرهـا از     تواترها و براي تمام متغيرها رد مي

  اخص هستند، دور از انتظار نيست.جنس نرخ رشد، نسبت و يا ش

  نتايج آزمون پايايي فصلي .2جدول 
  تواتر صفر  تواتر نيمسال  تواتر سالانه  متغير

  - 69/2*  - 16/3**   12/11***   رشد نقدينگي مازاد
  - 45/3*  - 73/6***   96/32***   نرخ تورم

  - 14/5***   - 87/4***   35/39***   رشد نرخ ارز غيررسمي
  - 66/3**  - 37/5***   65/22***   به توليدنسبت كسري بودجه 

 - 33/5***   - 35/6***   04/31***   رشد شاخص قيمت غذا

 - 46/5***   - 16/6***   97/40***   رشد شاخص قيمت فلزات

  - 07/4**   - 41/7***  84/50***   شاخص تحريم

  دهند. درصد را نشان مي 1و  5، 10داري در سطح   به ترتيب معني ***و  **، *توضيح: 
  منبع: محاسبات پژوهش
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شـود. چهـار    بررسـي مـي   SVARXپس از بررسي پايايي متغيرها، عليت تورم در بستر مدل 
متغير رشد نقدينگيِ مازاد، رشد نرخ ارز، تورم و نسبت كسري بودجه به توليد ناخالص داخلي 

حـريم  زا و متغيرهاي تورم وارداتي غذا و فلزات و همچنين شاخص ت به عنوان متغيرهاي درون
زا منظور شدند. وقفه بهينه مدل بر اساس معيارهاي اطلاعاتي شوارتز و  به عنوان متغيرهاي برون

كويين، يك و بر اساس معيار طلاعاتي آكائيك، پنج است. به عـلاوه، جهـت بررسـي در    - حنان
(چهارسـاله) نيـز مـورد سـنجش      16(سـه سـاله) و    12هاي  تر، وقفه هاي زماني بلندمدت دوره
  گيرد.  مي  قرار

اسـت. همـان طـور كـه      6هاي برآوردي مطابق نمودار  نتايج مربوط به آزمون پايداري مدل
اند. بنابراين مدل در هـر   ها در داخل دايره واحد واقع شده شود، معكوس تمام ريشه مشاهده مي

كند. نتايج مربوط به آزمون خودهمبستگي نيز نشـان   چهار حالت، شرط پايداري را برآورده مي
دهد با وقفه بهينه يك، جملات خطاي مدل خودهمبستگي دارند؛ پس لازم است نتايج ايـن   مي

هـاي بزرگتـر از    ها و برآورد مدل مدل با احتياط بيشتري قضاوت شود. البته با اضافه شدن وقفه
  شود. نظر تعداد وقفه، اين مشكل رفع مي

 
 SVARنتايج آزمون پايداري مدل  .6نمودار 

  ت پژوهشمنبع: محاسبا
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زا، از آزمون عليت بلوكي مبتني  به منظور بررسي روابط علت و معلولي بين متغيرهاي درون
قابل مشاهده است. متغير نرخ ارز، ابتـدا بـه    3بر عليت گرنجر استفاده شده كه نتايج در جدول 

زاي مدل  زا لحاظ شد تا بتوان اثرات اين متغير را بر ساير متغيرهاي درون عنوان يك متغير درون
سنجيد؛ اما پس از برآورد مدل مشخص شد كه در تمـام حـالات ايـن متغيـر از هـيچ كـدام از       

پذيرد. بنابراين جهت اجتناب از ازدحام در جدول، نتايج ايـن   زاي ديگر اثر نمي متغيرهاي درون
  زا ارائه نشده است. متغير به عنوان متغير درون

پذيرد. پس به هنگام تغيير در متغيـر   تورم تاثير ميكسري بودجه تنها در مدل با يك وقفه از 
) Olivera-Tanzi effectتانزي (- اليوراشود كه با اثر  تورم، كسري بودجه به سرعت از آن متاثر مي

 تري دهد كه افزايش قيمت، افزايش به نسبت سريع ) توضيح مي1967قابل تحليل است. اليورا (
كند. دلايلي كه وي بـراي ايـن افـزايش نامتقـارن بيـان       يدر مخارج در مقايسه با درآمد ايجاد م

هاي گذشته  آوري شده هر دوره بر اساس درآمدهاي دوره  كند عبارتند از: درآمد مالياتي جمع مي
است؛ بعضي از منابع درآمدي دولت ممكن است به نرخ ارز وابستگي داشته باشد كه در نتيجه 

هاي پرداختي دولـت نسـبت بـه قيمـت خـدمات       كند؛ قيمت پس از تغييرات قيمت حركت مي
شوند كـه تـا حـدي     تري دارد. اين عوامل موجب مي عمومي به تورم حساسيت بيشتر و سريع

) نيز به طور خاص فاصـله زمـاني ميـان    1978و  1977كسري مالي منفعل اتفاق بيفتد. تانزي (
رد توجه قرار داده و نشان آوري ماليات) را مو هاي جمع آوري ماليات (وقفه تعلق ماليات و جمع

  شود.  توسعه، تورم موجب كاهش درآمد حقيقي دولت مي دهد كه در كشورهاي درحال مي
پذيرد. در مورد  در مورد رشد نقدينگي، تنها در مدل با پنج وقفه، اين متغير از تورم تاثير مي

نقـدينگي علـت تـورم    تورم در مدل با وقفه يك، هر سه متغير نرخ ارز، كسري بودجه و رشد 
رود؛  داري متغير كسري بودجـه از دسـت مـي    هستند. با افزايش وقفه مدل از يك به پنج، معني

ولي نرخ ارز و رشد نقدينگي كماكان مهم هستند. اگر بـه همـين ترتيـب، دوره اثرگـذاري بـه      
دهد و تنها  داري خود را از دست مي دوازده و سپس شانزده وقفه افزايش يابد، نرخ ارز نيز معني

  ماند. متغير رشد نقدينگي به عنوان علت تورم باقي مي
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  نتايج آزمون عليت بلوكي .3 جدول
  متغير معلول  تعداد وقفه  متغير علت

  نرخ ارز  كسري بودجه  رشد نقدينگي  تورم
*** 14/3  10/0   -  04/0  1  

  5  56/7  -   72/2  01/8  كسري بودجه
19/14  02/14   -  42/10  12  
66/22  11/22   -  15/21  16  
11/1   -  12/0  16/0  1  

  رشد نقدينگي
*** 44/17   -  79/3  15/3  5  

53/17   -  48/12  78/4  12  
51/20   -  49/12  61/9  16  

 -  * 04/3   ***85/12   **14/6  1  

  5  07/28***   96/7  51/14**  -   تورم
 -   ***45/27  96/9   **96/23  12  
 -   *56/24  99/9  85/22  16  

  دهند. درصد را نشان مي 1و  5، 10داري در سطح   به ترتيب معني ***و  **، *توضيح: 
 منبع: محاسبات پژوهش

پس به طور خلاصه، هنگامي كه يك شوك تورمي به دليل افـزايش در كسـري بودجـه يـا     
افتد، دولت به عنوان بزرگترين عامل اقتصـادي بـه سـرعت از آن متـاثر      تورم وارداتي اتفاق مي

دامه، با توجه به سلطه بخش مالي، دولت به پولي كردن اين كسري بودجه مبادرت شود. در ا مي
ي  ماند و اقتصاد در چرخه ها در ساختار اقتصاد باقي مي ورزد. اثرات اين پولي كردن تا مدت مي

) 1دارنده تورم كه مطابق رفتار سري زماني تورم (نمودار  دارنده يا فرآيند خودنگه تورم خودنگه
  افتد. ر مياست، گي

كـه بـه لحـاظ آمـاري     - حال سوال اين است كه آيا متغيرهاي رشـد نقـدينگي و نـرخ ارز    
دهند؟ نتايج  به صورت يكسان تورم را تحت تاثير قرار مي - دهنده تغييرات تورم هستند توضيح

  كند. شدن ابعاد اين موضوع كمك مي تجزيه واريانس و تجزيه تاريخي به روشن
همبستگي نشان داده شد كـه جـزء رونـد تـورم و رشـد نقـدينگي مـازاد        در بخش تحليل 
داري دارند كه اين همبستگي با حذف دو دوره خاص به صـورت قابـل    همبستگي بالا و معني

شود. اما نوسانات تورم و رشد نقدينگي مازاد به هم مرتبط نيستند. با توجـه   توجهي تشديد مي
درصـد نوسـانات تـورم در دوره اول     61وقفـه،  مشخص است كه در مدل با يك  4به جدول 



  1403زمستان ، 4، شمارة 19سال  ،نياقتصاد و تجارت نو  92

 

درصد مربـوط بـه    18/0درصد مربوط به كسري بودجه،  5/1مربوط به خود متغير تورم است. 
ها به پنج دوره، سـهم   درصد مربوط به نرخ ارز است. با افزايش دوره 37رشد نقدينگي مازاد و 

سهم خود متغير تـورم در ايـن دوره   رسد كه برابر با  درصد مي 46نرخ ارز از نوسانات تورم به 
  دهند.  درصد نوسانات تورم را توضيح مي 5است. دو متغير ديگر در اين حالت در مجموع 

 54در مدل با پنج وقفه همين نظم حاكم است. در دوره اول سهم تورم از نوسانات خودش 
ه تـدريج  درصد است. ب 38درصد و نرخ ارز  6درصد، كسري بودجه  1درصد، رشد نقدينگي 

شود، به شـكلي كـه    سهم تورم از توضيح تغييرات خودش كاهش و به سهم نرخ ارز افزوده مي
  دهد. درصد تغييرات تورم را توضيح مي 70در دوره پنجم، نرخ ارز حدود 

  تجزيه واريانس تورم .4جدول 

  وقفه  دوره  نرخ ارز  كسري بودجه  رشد نقدينگي  تورم

27/61  18/0  57/1  96/36  1  

ك 
ي

قفه
و

  

22/50  99/1  99/4  78/42  2  
74/47  11/2  82/4  31/45  3  
88/46  15/2  87/4  89/45  4  
83/46  16/2  87/4  07/46  5  
39/54  98/0  37/6  25/38  1  

قفه
ج و

پن
  

02/40  63/0  36/5  97/53  2  
45/30  52/0  57/4  44/64  3  
82/27  68/0  28/4  20/67  4  
63/25  62/0  92/3  81/69  5  

 محاسبات پژوهشمنبع: 

نيز به وضوح مشخص است كه عامل مسلط در توضيح نوسانات تورم  7با توجه به نمودار 
هاي تورمي، متغير نرخ ارز است. رشد نرخ ارز، سه شوك مهم را در دوره  و به خصوص شوك

اسـت كـه    1374- 1373هـاي   زماني مورد بررسي تجربه كرده است. شوك اول مربوط به سال
شود. دو  هاي ارزي دانسته مي ها و بدهي غالبا ضعف در مديريت تراز پرداخت ريشه اين شوك

 1397(تحـريم از سـوي سـازمان ملـل) و      1392- 1391هـاي   شوك مهم ديگر مربوط به سال
ها هستند. البتـه حـداقل دو شـوك     (خروج آمريكا از برجام) است كه مصادف با تشديد تحريم



  93  و ديگران)ابوالفضل دهقاني ( ...تحليل پويايي تورم با تفكيك عامل روند از نوسان: 

 

توانسته تاثيرگذار باشد. مـورد اول بحـران    ر ارز و تورم ميزاي ديگر نيز وجود داشته كه ب برون
  است. 1399و مورد دوم مربوط به شيوع ويروس كرونا از  2008مالي 

مـدت   به لحاظ آماري جزء روند مربوط به رفتار بلندمدت متغير و نوسانات مربوط به كوتاه
دهنـده رونـد    ازاد توضـيح توان اينگونه استنتاج كـرد كـه رشـد نقـدينگي م ـ     هستند. بنابراين مي

  هاي تورمي است. بلندمدت تورم و نرخ ارز عامل مسلط در توضيح نوسانات و شوك

  

 
 تجزيه تاريخي تورم .7 نمودار

  منبع: محاسبات پژوهش
 

  عليت نامتقارن 3.5
بـراي   8هاي مثبت و منفي متقـارن اسـت؟   سوال مهم ديگر اين است كه آيا پاسخ تورم به شوك

) 1989پاسخ به اين سوال، ابتدا جزء روند متغيرهاي مدل از جـزء نوسـان بـا روش هميلتـون (    



  1403زمستان ، 4، شمارة 19سال  ،نياقتصاد و تجارت نو  94

 

هاي عليـت   يافته، آزمون تفكيك شده و سپس در چهارچوب مدل خودتوضيحي برداري تعميم
  بلوكي انجام گرفته است. 

مثبت و منفي  شناسي بيان شد، به دليل پايايي متغيرها، از تغييرات طبق آنچه در بخش روش
شود. وقفه بهينه مدل در اين حالـت بـراي مـدل     هاي تجمعي) استفاده مي جمع (به جاي حاصل
تعيـين شـد. بـه عـلاوه،      3هاي مثبت  و براي مدل مربوط به شوك 1هاي منفي  مربوط به شوك

  ها درون دايره واحد بوده و شرط پايداري تامين شده است. معكوس تمام ريشه
ارائه شده است. عامـل اصـلي در توضـيح     5ت نامتقارن گرنجر در جدول نتايج آزمون علي

هاي منفي،  اي مربوط به شوك وقفه يك  هاي نرخ ارز است. در مدل هاي مثبت تورم، شوك شوك
اي، علت بودن كسري بودجه  وقفه تنها عليت رشد نقدينگي تاييد شده؛ در حالي كه در مدل سه

توان اين گونه توضيح داد كه اگر در يك دوره زماني به اندازه  مي دار است. اين يافته را نيز معني
  تواند تورم را دچار شوك منفي كند.  كافي بزرگ (سه فصل) كسري بودجه كاهش يابد، مي

شـود؛ در حـالي    هاي منفي نرخ ارز تاييد نمي نكته مهم ديگر اين است كه علت بودن شوك
مـدت   رعت و با شدت زيادي دچار نوسان كوتـاه كه با وقوع يك شوك مثبت ارزي، تورم به س

شود. بنابراين در جهت تكميل نتايج تحليل همبستگي و عليت متقارن، نتايج اين بخش نشان  مي
هاي  داري عليت شوك داري عليت بين نوسانات تورم و نوسانات نرخ ارز، از معني دهد معني مي

  گيرد.  هاي مثبت تورم نشات مي مثبت نرخ ارز و شوك
هاي عملكرد اقتصاد كلان، قدرت  ترين شاخص نوسان بالاي نرخ تورم به عنوان يكي از مهم

دهـي   دهد. همچنين علامت ها را افزايش مي بيني فعالان اقتصادي را كاهش و نااطميناني آن پيش
هاي نسبي در اقتصاد را مختل كرده كه تاثير منفي بر توليد و اشتغال خواهد داشت. طبيعي  قيمت
كه چسبندگي به سمت پايين تورم نسبت به تغييـرات نـرخ ارز، ايـن تبعـات را تشـديد       است

  خواهد كرد. 
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  نتايج آزمون عليت نامتقارن تورم .5جدول 
  شوك تورم  تعداد وقفه  علت

  كسري بودجه  نرخ ارز  رشد نقدينگي
 *43/3  61/0  11/2  1  

  3  74/8**   94/4  70/6*  منفي
02/2   *82/1  05/0 1  

  مثبت
97/1   **17/10  90/0  3  

  دهند. درصد را نشان مي 1و  5، 10داري در سطح   به ترتيب معني ***و  **، *توضيح: 
 منبع: پژوهش

شده اسـت كـه    ) نيز گزارشTure and Khazaei ،2022خزايي (نتايج مشابهي توسط توره و 
تـرين   بلندمدت، عرضـه پـول و مهـم   ترين عامل توضيح رفتار تورم ايران در  بر اساس آن، مهم

مدت، نوسانات نرخ ارز است. به شكلي كه يك انحراف معيار در  عامل نوسانات تورم در كوتاه
شود. در حالي كه بـر اسـاس    درصدي تورم در چهار فصل آينده مي 8/3نرخ ارز سبب افزايش 

) نيـز  1399. التجائي (بيني كرد مدت تورم را به درستي پيش توان تغييرات كوتاه عرضه پول نمي
هايي كه رشد نقدينگي به صورت محسوسـي از   طرفه از نقدينگي به تورم در زمان بر عليت يك

تورم بزرگتر است تاكيد كرده است؛ در حالي كه چنانچه ميانگين اين دو متغير نزديك بـه هـم   
قـدينگي و  باشد، تورم علت رشد نقدينگي است. بر اين اساس در اين پژوهش بر كنترل رشد ن

يد هاي توأم با تورم بالا به منظور جلوگيري از بازتول كنترل ساير متغيرهاي موثر بر تورم در سال
  رشد نقدينگي تاكيد شده است.

پس رشد نقدينگي علت روند تورم و نوسانات نرخ ارز علت نوسانات تورم است كه البتـه  
همان طور كه در زيربخش قبل بيان  هاي مثبت نرخ ارز و تورم است. اين عليت، ناشي از شوك

توانـد در حصـول    اند كه اين مسئله مـي  هاي شديد نرخ ارز از نوع شوك مثبت بوده شد، شوك
و شـوك سـوم    1392- 1391، شـوك دوم  1374- 1373اي دخيل باشد (شوك اول  چنين نتيجه

هـاي منفـي    كهاي منفي نرخ ارز و شـو  ها، رابطه شوك ). اما بر اساس شرايط بالفعل داده1397
مدت، تمركز بر تعديلات نـرخ ارز جهـت كـاهش     دار نيست. بنابراين حتي در كوتاه تورم معني

تورم منطقي نبوده و لازم است براي كاهش تورم، بر كاهش رشد نقدينگي تاكيد شود كه لازمه 
  اين امر نيز، انضباط مالي دولت و كاهش كسري بودجه است. 
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ر بلندمدت رشد نقدينگيِ مازاد بر توليد است و هـر عامـل   با اين حال، علت اصلي تورم د
تواند حفظ روند تورم را  داخلي اعم از كسري بودجه يا ارز اگر با رشد نقدينگي همراه شود، مي

اسـتدلال   ) نيز از اينLiu and Adedeji ،2000آدديجي (تحت تاثير قرار دهد. نتايج مطالعه ليو و 
تورم در ايران يك پديده پولي است. بر اساس ايـن پـژوهش،    كند كه در بلندمدت، حمايت مي

هـاي تـورم بـالاتر     عرضه پول مازاد بر توليد، عامل اصلي توضيح تورم است و از آنجا كه نـرخ 
ش تورم و تثبيـت  شود، سياست پولي محتاطانه كليد كاه باعث تشديد جايگزيني پول با ارز مي

 بازار ارز است.
م، متوجه خود دولت است؛ به ايـن شـكل كـه بـا تشـديد كسـري       نتيجه تورم در اولين گا 

هاي دولت را به عنوان بزرگترين عامل اقتصادي ايـران افـزايش     بودجه، تورم منتج از آن، هزينه
هاي بعد، با توجه به سلطه مالي دولت، مجددا خود را در قالـب   هايي كه در دوره دهد. هزينه مي

  دهد.  رشد نقدينگي نشان مي
رو  ك خانوار يا بنگاه به قيد بودجه خود توجه نكند، ممكن است با تبعات قضايي روبهاگر ي

شده و احتمالا ورشكسته شود و بقايش به خطر بيفتد؛ اما نتيجـه عـدم توجـه دولـت بـه قيـد       
اش را  هاي با سلطه بخش مالي، متوجه آحاد جامعـه اسـت و هزينـه    اش به ويژه در نظام بودجه

هاي پژوهش حاضر، يك پيوند ضـروري بـين رشـد نقـدينگيِ      به استناد يافتهپردازد.  جامعه مي
مازاد و تورم در بلندمدت وجود دارد و بنابراين تورم ايران حداقل در بلندمدت يك پديده پولي 

توان با رشد نقـدينگي توضـيح داد.    اي تورم را نمي است. البته برخلاف جزء روند، جزء چرخه
انات تـورم در كـل دوره زمـاني مـورد بررسـي نـرخ ارز بـوده و        عامل مسلط در توضيح نوس ـ

هـاي   اند. قرابت زماني بسيار دقيق شوك هاي ارزي رخ داده هاي مهم تورمي به تبع شوك شوك
هـا   اند، صحت اين فرضـيه را كـه تحـريم    ها به شدت تشديد شده هايي كه تحريم ارزي با دوره

ها بـه طـور مسـتقيم از     كند. تحريم قويت ميهاي ارزي هستند، ت عامل مسلط در توضيح شوك
هاي عرضه و به طور غيرمسـتقيم از طريـق    طريق محدود كردن واردات و گسترش محدوديت

افزايش نرخ ارز و تشديد كسري بودجه دولت ناشي از كاهش صادرات نفت منجـر بـه تـورم    
دهد تورم نسبت  نشان ميهاي ارزي  شود. به علاوه، عدم تقارن بين نحوه تاثر تورم از شوك مي

  به تغييرات نرخ ارز، به سمت پايين چسبنده است. 
شواهد مربوط به تورم در اقتصاد ايران نيز با اين نتايج سازگار است. اينكه در اقتصاد ايـران  
عموما بر لنگر نرخ ارز در رابطه با تورم تكيه شده، نه تنها به كاهش روند تورم كمـك نكـرده،   

بخش نبوده است. لازم اسـت رژيـم ارزي مناسـبي كـه امكـان       ورم نيز نتيجهبلكه جهت مهار ت
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سياست پولي مستقل را فراهم آورد، مد نظر قرار گيرد تا به واسطه آن، ثبات اقتصادي در زمينه 
پولي و ارزي محقق شود. البته اين به معني جايگزينيِ ناگهاني رژيم نرخ ارز شناور نيست. نتايج 

ي از آن است كه جهت مهار يا كاهش تورم نبايد به تعديلات ارزي متكي اين بخش صرفا حاك
بود و براي كنترل رفتار تورم لازم است بر نقدينگي تاكيد شود. بديهي اسـت كـه جهـت ثمـر     

  بخش بودن سياست پولي بايد نظام ارزي حاكم با اين هدف سازگار باشد. 
  
  گيري . نتيجه6

قرن بررسي و واكاوي پديده تورم در ايران، هنوز اجماع تجربـي   رسد كه با وجود نيم به نظر مي
گـذاران، دو   هاي سياسـت  هاي داخلي و گفته و نظري لازم شكل نگرفته است. با مرور پژوهش

ها توجه شده  خورد كه به عنوان علت و راهكار به آن كيلدواژه نقدينگي و نرخ ارز به چشم مي
  ي كنار گذاشتن ديگري بوده است. كه البته توجه به يكي، عموما به معن

هاي پژوهش، اگر قرار باشد به لحاظ آماري تنها يك علت براي تورم عنـوان   بر اساس يافته
شود، آن علت رشد نقدينگي است. اينكه رشد نقدينگي معلول چه عواملي است، بحث ديگري 

دت و بلندمـدت  م ـ هـا بـه كوتـاه    است. نكته مهم، توجه به ماهيت روابط علي و تفكيك تحليل
شـود و در بلندمـدت    است. در اين پژوهش نشان داده شد، متغيري كه قبل از تورم محقق مـي 

شود، رشد نقدينگيِ مازاد بر توليد است. شايد نتوان رشد نقـدينگي را   همواره به تورم منجر مي
ب (از هاي بيان شده در ساير مكات به لحاظ معني ماهوي روابط علي، علتي ارجح نسبت به علت

جمله ساختارگرايان) دانست؛ اما به لحاظ آماري و بر اساس تفسـير گرنجـر از عليـت آمـاري،     
ترين علت تورم است. به سخن ديگر، علت روند تورم در بلندمـدت رشـد    رشد نقدينگي مهم

نقدينگيِ مازاد بر توليد است و هر عامل داخلي اعـم از كسـري بودجـه يـا ارز، اگـر بـا رشـد        
  تواند حفظ روند تورم را تحت تاثير قرار دهد.  راه شود، مينقدينگي هم

هـاي تـورمي    هاي ارزيِ مثبت علت نوسانات و جهـش  ها و جهش مدت، شوك اما در كوتاه
هستند. پس منشا ادعاهاي تجربي متناقض، به چرخه ايجاد تورم مربوط نيست؛ بلكه به تعريف 

هاي پژوهش، ناترازي مالي  ان و با توجه به يافتهگردد. در اير و درك از ماهيت روابط علي بر مي
دولت به همراه بعد ساختاري عدم استقلال بانك مركـزي، بـه رشـد نقـدينگي و نهايتـا تـورم       

انجامد. در اين ميان، نوسانات ارزي توام با يك بعد ساختاري به نام نظام ارزي حـاكم (كـه    مي
هـايي علـت نوسـان و     صـادي اسـت)، در دوره  هاي اقت المللي و تحريم بين- متاثر از بعد سياسي

  جهش تورم از روند بلندمدت بوده است. 
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طبق توضيحات بالا، اينكه كدام يك از عوامل به عنوان علت تورم معرفي شود، به نوع نگاه 
دهنده روند بلندمدت تورم و نرخ  به ماهيت روابط علي منوط است. رشد نقدينگي مازاد توضيح

كننـده   هاي تورمي است. اين نتيجه مهـم، تكميـل   ضيح نوسانات و شوكارز عامل مسلط در تو
) به اين رسيدند كه يك رابطه علت و 1385هاي قبلي است. براي مثال، طيبي و تركي ( پژوهش

شود. پـژوهش   ها تشديد مي معلولي از نرخ ارز به تورم وجود دارد و اين رابطه با افزايش دوره
  دهنده نوسانات افزايشي تورم است، نه روند آن.  توضيحدهد كه نرخ ارز  حاضر نشان مي

 12) دال بر اثرگذاري نقدينگي بر تورم طي حداقل سـه سـال (  1387يافته هاديان و پارسا (
فصل، مجددا تاييـد   16فصل)، در پژوهش حاضر در چهارچوب روابط ميان روند متغيرها و تا 

دجه علت عرضه پول و عرضه پـول علـت   ) نتيجه گرفته بود كسري بو1397پور ( شد. حسيني
هاي كسري بودجه  كند كه ارتباط بين شوك تورم است. پژوهش حاضر اين مطلب را اضافه مي

مـدت بـه تـورم     هاي تورمي متقارن نيست. در حالي كه افزايش كسري بودجه در كوتاه و شوك
دوره بـه انـدازه   زند، اما براي كاهش تورم لازم است كسري بودجه حداقل براي يـك   دامن مي

) اثرگذاري باثبـات نـرخ ارز بـر تـورم و عـدم ثبـات       1401كافي طولاني كاهش يابد. طاهري (
جريان، جهت و شدت ارتباط رشد نقدينگي با تورم را تاييد كرده و نشان داده تا زماني كـه دو  

اگـر   متغير بر تورم موثر باشند، شدت اثرگذاري نقدينگي بيشتر است؛ پژوهش حاضر نشان داد
نوسانات رشد نقدينگي و تورم از روند بلندمدت تفكيك شوند، يك رابطه قوي و پايـدار بـين   

) مبني بر افزايش اهميت 1402رشد نقدينگي و تورم قابل تاييد است. يافته جلالي و همكاران (
حاضر مبنـي    مدت با يافته پژوهش متغيرهاي پولي در توضيح تورم در بلندمدت نسبت به كوتاه

اهميت رشد نقدينگي مازاد در توضيح رفتار بلندمدت تورم هماهنگ است؛ با اين تفاوت كه  بر
پژوهش حاضر بر توضيح روند تورم توسط رشد نقـدينگي مـازاد و توضـيح نوسـانات تـورم      

  كند. توسط نرخ ارز تاكيد مي
م تأكيـد  گذاران بر لنگر نرخ ارز براي مهار تـور  در مجموع، بايد اذعان داشت اينكه سياست
هـاي ارزي موجـب    مدت كه شـوك  هاي كوتاه دارند، راهگشا نيست. تكيه بر شواهدي از دوره

اند، به معني پولي نبودن تورم در ايران نيست. به همـين دليـل، لازم اسـت     نوسان در تورم شده
رژيم ارزي به نحوي اصلاح شود كه امكان سياست پولي مستقل را فراهم آورد. البته اين تحليل 
به اين معني نيست كه به طور ناگهاني رژيم نرخ ارز شناور جايگزين وضع موجود شود؛ بلكـه  
تاكيد بر اين است كه مهار بلندمدت تورم (و بهبود رفتار سري زماني تورم از نظر روند) منـوط  

  به سياست پولي مناسب است كه بايد نظام ارزي حاكم با اين هدف سازگار باشد. 
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  شود: هاي پژوهش بر سه مورد زير تاكيد مي يافتهسرانجام بر اساس 
 مدت و چه در بلندمدت جهت كاهشي شدن روند تورم؛ تمركز بر نقدينگي چه در كوتاه ـ

المللي از قبيل تحريم به جهت مهار نوسانات تورم و كاهش  بين- توجه به مسائل سياسي ـ
 هاي تورمي ناشي از نوسانات ارزي؛ جهش

اي كه امكان سياست پـولي مسـتقل را    جي نظام ارزي به گونهتوجه ويژه به اصلاح تدري ـ
 فراهم آورد.

  
  ها نوشت پي

 

بايد به اين نكته توجه داشت كه ايـن همبسـتگي قـوي لزومـا بـه معنـي عليـت نيسـت. اگـر كشـورها           . 1
شـود، آنگـاه    زا تعيين  ها نرخ رشد عرضه پول به صورت برون هايي را دنبال كنند كه بر اساس آن سياست

شود. اما ايـن   اي تقريبا يك به يك موجب تورم مي دهنده اين است كه رشد پول با رابطه همبستگي نشان
دهند تا نـرخ   هاي مركزي اجازه مي كنند و بانك امكان نيز وجود دارد كه عوامل ديگري تورم را ايجاد مي

  رشد پول، آن عوامل را تنظيم و تعديل كند.
) را بـا اسـتفاده از   1980(س ) كـار لوكـا  Berentsen, Menzio and wright, 2008رايـت ( برنتسـن، منزيـو و   . 2

مدت، به يك همبسـتگي   تكرار كردند و با حذف بيشتر نوسانات كوتاه 2005تا  1955هاي  اطلاعات سال
  قوي بين رشد پول و تورم رسيدند. 

كـه در تكامـل   » انتظـارات «در فضاي علم اقتصاد اين گزاره همواره صحيح نيست. بـراي مثـال موضـوع    . 3
هاي مصرف و ... نقشي كليدي را ايفا كـرده،   تصادي مانند منحني فيليپس، تئوريهاي اق بسياري از تئوري

مثال بارزي است كه متغير علي نسبت به معلول خود، به لحاظ زماني متاخر است (عوامل اقتصادي ممكن 
ها، رفتار مصـرفي خـود را در زمـان حاضـر      بيني و انتظار خود از سطوح آتي قيمت است بر اساس پيش

اي اسـت كـه در    كنند. بنابراين در اين مثال، ظاهرا آنچه قرار است در آينده رخ دهد، علت پديـده تعديل 
  دهد). زمان حاضر رخ مي

)، تنها بستر شناخت موثق، رياضيات است. تمـام موضـوعات ديگـر بـه واقعيـاتي      1955عقيده هيوم ( . به4
  توان از تجربه استنتاج كرد. ها ميتوان به اثبات رساند و تن ها را منطقا نمي مربوط است كه آن

)، ذهن از منظر فاعل شناسايي، مقدم بر تجربه اسـت. بنـابراين بحـث عليـت يـك      1988در نگاه كانت (. 5
داند و معتقد است كه عليـت يـك امـر تصـوري      خاستگاه پيشيني دارد. وي عليت را از سنخ تصور نمي
لازم با حكم خواهـد بـود. هرچنـد ذهـن، بعـدا      نيست كه از خارج بدست آمده باشد. در نتيجه عليت م

  تواند از اين حكم، يك مفهوم تصوري ايجاد كند. مي
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) جهت اين تفكيك استفاده شـده اسـت. بـه    1997( پرسكات- در عمده مطالعات داخلي از فيتر هودريك. 6
انـد.  د دلايل مهمي، هميلتون استفاده از اين فيلتر را جهت تفكيـك جـزء رونـد از چرخـه مناسـب نمـي      

هـاي جعلـي ايجـاد     هايي بـا پويـايي   ) سري1997پرسكات (- ترين دليل اين است كه فيلتر هودريك مهم
هاي سري زماني اوليه نيست. جهـت مطالعـه بيشـتر بـه دريتسـاكي       كند كه بر مبناي فرآيند توليد داده مي

 ) مراجعه شود.2022(

مقايسه شرايط بالفعل و بالقوه يك فرآيند است. با در علم داده، استفاده از اين روش، رويكردي رايج براي . 7
شود و نتايج تحليل مربوط به ايـن گـروه كنتـرل بـا      حذف دوره وقوع رويداد، يك گروه كنترل ايجاد مي

بخش اسـت كـه دوره زمـاني     شود. اين رويكرد زماني نتيجه گروه وقوع رويداد (گروه بالفعل) مقايسه مي
  شد تا با حذف دوره رويداد، خللي در استحكام نتايج آماري ايجاد نشود. بررسي به اندازه كافي بزرگ با

هاي مثبت و منفي متغيرهـا اسـتفاده    هاي مربوط به شوك از آنجايي كه براي تحليل عليت نامتقارن از داده .8
  تر اجتناب شده است. هاي طولاني مدت بوده و از بررسي وقفه شده، بستر تحليل كوتاه

  
  نامه كتاب

 هـا و  پـژوهش . ينفت ـ يو تورم آن در كشورها ينگي. اثر واردات بر رابطه رشد نقد)1402( سجاد ي،ميبراها
  .301- 277 ):105( 31 ،ياقتصاد يها استيس

 تجارت و . اقتصادMS-VAR رهيافت: ايران در تورم و پول ميان عليّ رابطة بررسي). 1399( ابراهيم التجائي،
 .48)، 3(15 نوين،

عوامل موثر بر تـورم بـا    ينحوه اثرگذار ينيب شي). پ1397عباس ( ،يو شاكر نيحس ان،يتوكل د،يمج ،ييبابا
  .311- 261)،  71(18 ،يپژوهشنامه اقتصاد. ايپو يريگ نيانگيم يها استفاده از مدل

نرخ  ،يپول يها   كل يها يياي. پو)1402( نيزاده محمد ام شهبد، صادق يقلانياحمدرضا، ص ديس ينينائ يجلال
 .3- 42) :4(28 ،و بودجه يزير مدت و بلندمدت فصلنامه برنامه ارز و ارتباط آن با تورم در كوتاه

م در عرضه پول و نرخ تور، بودجه يكسر يروابط علت و معلول ي). بررس1397( دمحمدرضايپور، س ينيحس
 . 109- 93)، 21(6، و كلان يراهبرد يها استيس. رانيا
 اي ـگسسـت   :راني ـدر اقتصـاد ا  ينگي). رابطه تورم و رشد نقد1387تكتم ( ،يو محتشم دصفدريس ،ينيحس

 . 42- 21)، 3(8 )،ياقتصاد ي(پژوهشها داريرشد و توسعه پا يها پژوهش ؟يداريپا
ربـاط، محمدرضـا    خيش ـ يوسـف يو  نياالديدض ـيس ،ينياالحس ـيناصر، ك ،يمحمدحسن، اله ،يلميد يصبور
 ،ياقتصاد يها استيمطالعات و س .رانيتورم در ا- نرخ ارز دشوندهيوجود چرخه تشد هي). فرض1400(
8)15،( 3 -26 . 

فركــانس. - ). تحليــل اثرگــذاري نقــدينگي و نــرخ ارز بــر تــورم در حــوزه زمــان 1401طــاهري، صــالح (
 .148- 111)، 29(15. گذاري اقتصادي سياست
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، اقتصـادي مقـداري  هاي ارز و تورم در  ايران (يك مطالعه موردي).  ). نرخ1385طيبي، كميل و تركي، ليلا (
3)3 ،(71 -88. 
پـذير در كشـورهاي صـادركننده نفـت. مجلـه       هـاي ارز انعطـاف   ). استفاده از نرخ1393منش، رويا ( عاطفي

 . 2- 1- 14تحقيقات اقتصادي، 
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 .104- 61)، 47(12، پژوهش
. ترجمه محمد جوادي، اميررضا عبدلي. تهران: انتشـارات دنيـاي   تئوري و سياست پولي). 2010والش، ك (
  اقتصاد.

بـر سـطح تـورم در     ينگيحجـم نقـد   راتييبا وقفه تغ ريث). برآورد تا1387و پارسا، حجت ( ميابراه ان،يهاد
 .16- 1)، 36(12 ،رانيا ياقتصاد يها پژوهش. رانياقتصاد ا
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