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Extended Abstract 

Purpose: Despite the fact that there is consensus regarding the effects of inflation and 

the need to deal with it, the determinants of inflation, the evolution of the relationship 

between them, and the comparison of the intensity and weakness of each one is areas 

of controversy. Meanwhile, the frequency of exchange rate and liquidity in the 

corresponding studies stand out more than other variables. It is recommended to 

follow the exchange rate transition theory to control inflation through this channel. It 

is also necessary to control monetary aggregates according to what the monetarists 

have depicted about the origin of inflation across space and over time. 

Regardless of the intensity and weakness of the influences of the two variables in the 

context of time and in different horizons, inspired by the revealed facts and the support 

of the literature, what makes the problem more complex is the likelihood of the flow 

of causality to change between the variables. Therefore, although the effects of 

liquidity and exchange rate on inflation have been investigated in several studies, the 

reported results are not consistent. This situation can have different reasons, the 

discovery of which improves the cognitive processing power and provides immediate 

requirements for adopting efficient policies. 

In this direction, attention is paid to the intertwining of the above three variables, 

knowing the net effect of liquidity (exchange rate) on inflation by removing the effect 

of exchange rate (liquidity), and investigating the possibility of its change over time 

and in short-term and long-term horizons. In terms of intensity and flow of causation, 

it can be useful and become the subject of policy making. 

Methodology: The Granger causality test is a regular method of econometrics in 

which the causal relationship between time series is examined without referring to 

economic theories. According to its nature, this method provides a momentary 

measure of causality but is unable to analyze the dynamics and reliability of causality. 

In addition, in the Granger causality method, intermittent values of variables are used, 

and, as a result, there will be a possibility of eliminating instantaneous effects. To 

solve this problem, spectral analysis is used. Fourier transform is one of the widely 
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used topics in spectrum analysis, which serves to reveal the existing relationships 

between time series at different frequencies. Due to the fluctuating nature of the 

correlation among some economic time series, it is investigated in the analysis. The 

dynamics of causality can also be used. In the Fourier transform, in addition to the 

local time information being left out, the stability of the hypothetical time series is 

essential. However, many time series are unstable and most of their characteristics 

change over time. Due to this limitation, the wavelet transform is considered as a 

useful alternative to the Fourier transform in discovering causal relationships. The 

present research investigated the relationship of liquidity growth and exchange rate 

with inflation. For this purpose, seasonal data from 1990 to 2022 and continuous 

wavelet transformation were used. The distinguishing feature of the research was the 

use of multiple coherence tools, partial coherence, partial phase difference and partial 

wavelet gain. 

Findings and Discussion: The results of the multiple correlation showed that, in the 

context of time and in the horizons of less than eight years, the growth of liquidity and 

the exchange rate are simultaneously a suitable explanation for the changes in inflation 

(similar to the coefficient of determination in the regression). Coherence, phase 

difference and partial wave interest showed that the growth of the exchange rate on 

all scales (up to 8 years) and over time creates inflationary pressure, the corresponding 

coefficient of which is less than 0.5. Liquidity growth and inflation have experienced 

an unstable relationship in terms of intensity, direction and flow of causality. So, 

within 1.5-4 years in the late 2010s, the growth of liquidity had a strong effect on 

inflation. In the horizon of 4-8 years in the 1997-2001, 2006-2011, and 2019-2020 

periods, this pattern was repeated. This is important due to the inflationary conditions 

and the government budget. Liquidity following inflation has also happened on 

different scales, which can be attributed to the internalization of money in Iran's 

economy. 

Conclusion and Policy Implications: The results have two important policy 

implications as follows: 

1. As long as the growth of the exchange rate and liquidity-induced inflationary 

pressure are concerned, the effect of the exchange rate is always little and stable. 

Therefore, it is suggested that exchange rate changes be included in the dynamics of 

inflation considered by the policy maker. This important point will not occur, unlike 

the current procedure which mainly occurs with the pattern of repression and mutation 

due to the inability to suppress. Therefore, instead of nominally anchoring the 

exchange rate, it is necessary for the policy maker to commit to maintain stability in 

the growth of the exchange rate so that the effects of inflation will be less. 

2. Although the growth of liquidity has not created inflationary pressure in all the 

years ever since this relationship was established, the effects will be severe and 

destructive for the general level of prices. Therefore, it is necessary to prevent the 

transfer of discontent in the economy and monetize them, regardless of setting a 

horizon on inflation and expecting immediate effects. To this end, it is necessary to 

reduce the budget deficit and the imbalance in the banking system as two sources of 

liquidity expansion. In addition, it is not enough to look at the past history of liquidity 
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following inflation and target liquidity growth; it should base a tool to guide monetary 

policy. Therefore, in addition to using the common monetary policy tool (interest 

rate), it is necessary to consider the control of monetary totals so that the monetary 

policy can achieve its original goals. 

Keywords: Monetary economics, International Economics, Monetary policy, 

Continuous wavelet transform. 

JEL Classification: E31, E52, C32.   
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تحلیل اثرگذاری نقدینگی و نرخ ارز بر تورم در حوزه 
 فرکانس–زمان

 1 *صالح طاهری بازخانه

 1401-12-12پذیرش:                1401-11-10دریافت: 

 چکیده
ترجیع بند وطالعات ارز از سووویی دیگر  تخلیه آثار ناترازی بودجه دولت و نظام بانکی در نقدینگی از یک سووو و وقوله ارار نر  

تا و شوودت و فووعا آثار وتایرتای ورمور ونا وناقسووه اسووت  به وربوط به تورم در اقتصوواد ایراه تنووتند  با وجود ایو  یویایی

به ی ویاه وتایرتای ورمور فاصله زیادی برای رسیده   تای سنتی اقتصادسنجی در بیاه ابعاد رابطه   طوری مه به علت لکنت روش

موشد با به مارایری تبدیا ووجک ییوسته و اام برداشتو در ایو ونیر       تنقیق حافر وی ش است  از ایو رو   اجماع نظر در یی

ی زوانی  تای فصوولی وربوط به دوره   ی بلافصووا سوویاسووت یولی ایجاد مند  برای ایو ونظور  از داده      بینش جدیدی در حوزه  

ه ووجک جزئی استفاده شده است      لاف فاز جزئی و بهر  تمدوسی جزئی  اخت و ابزار تمدوسی چنداانه  1369:02–1401:02

ی ویاه رشد نقدینگی و تورم از نظر جریاه  جهت  نتایج حامی از آه است مه رشد نر  ارز اثراراری باثباتی بر تورم دارد  رابطه  

از تورم ییروی  1390و  1380  1370تای تای ویانی دتهباشوود  به طوری مه رشوود نقدینگی در سووا و شوودت علتیت نایایدار وی

شود   تر ازارش ویاند  شدت اثر رشد نقدینگی ننبتاً بیش    دار داشته مرده است  واداوی مه تر دو وتایر بر تورم اثراراری وعنی 

نر  ارز  ثبات شود به جای تمرمز بر ثابت نگه داشتو    بینی شده آه  ییسنهاد وی   برای ماستو از آثار توروی نر  ارز و قابا ییش 

ای دائمی تلقی نکند ارار فرض است قطع ارتباط ویاه رشد نقدینگی و تورم را یدیده  ایرد  بر سیاست  آه وورد توجه قرار رشد  

 تای یولی را در مانوه توجه خود قرار دتد  و منتر  ما

  ییوستهالملا  سیاست یولی  تبدیا ووجک قتصاد یولی  اقتصاد بیوا گان کلیدی:واژ

  JEL: C32  E31  E52بندی طبقه
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 مقدمه -1
شده   شناخته  صادداناه      تورم  به عنواه  صاد ایراه  در مانوه توجه اقت تریو وتایر و وعضا اقت

ست      سیا صادی و  فوع وطالعات     عاولیو اقت نائا وربوط به آه وو اراراه قرار دارد  به طوری مه و

وخا تولید درک مرده و  تا تورم را به شووکا ماتش رفاه وبنگاهبنوویاری بوده اسووت  خانوارتا و  

ارار نیز اارچه وقابله با رشد ونتمر سطح    منند  سیاست  ر وطالبات خود برجنته وی منتر  آه را د

به طور یایدار توفیقی حاصووا نسووده    مند  اوا در عماتا را به عنواه تدفی ملیدی وطرح ویقیمت

 است 

ه وفاق وجود دارد  اوا ونائا  وص آثار ایو وعضا و لزوم وقابله با آ مه در خص با وجود ایو

تا و وقاینه شدت و فعا تر یک ونا ی ویاه آهتای تورم  تنولات رابطهمنندهه تعییووربوط ب

تری را وناقسه است  در ایو ویاه  اثراراری نر  ارز و نقدینگی بر تورم در اقتصاد ایراه توجه بیش   

  توصیه به وداخله انترده   1رار نر  ارزاست  از یک سو  به ییروی از نظریه ا   به خود جلب مرده

ارایاه وبنی بر یولی بوده تورم  به شوووود  از سووووی دیگر  به ییروی از دیدااه یو در بازار ارز وی

 تای یولی را وورد توجه قرار دتد  شود منتر  ماارار توصیه ویسیاست

فعا اثرارا    شدت و  نتر زواه و در افق قطع نظر از  ای وختلا ولهم از تری دو وتایر در ب

مند  اوکاه تر ویچه ایو اره را در تم تنیدهیسووتیبانی ادبیات ووفوووع  آهحقایق آشووکار شووده و 

ی اثراراری    از ایو رو  اارچه در وطالعات وتعددی ننوه    2تاییر جریاه علتیت ویاه وتایرتا اسوووت    

جماع تمراه نینووتند  ایو سووی شووده اسووت اوا نتایج ازارش شووده با انقدینگی و نر  ارز بر تورم برر

فعیت وی  سا آه     تواو شد مه م شته با صاد  ند دلایا وتفاوتی دا تا تواه درک فعلی از تورم در اقت

 ساز توصیه سیاستی مارآود خواتد بود دتد و زوینهایراه را ارتقاء وی

در ایو ونووویر  نظر به درتم تنیدای نر  ارز  تورم و رشووود نقدینگی  آااتی از اثر خال  

شد  سی اوکاه تاییر آه در ط  ر و  نقدینگی )نر  ارز( بر تورم با حرف اثر نر  ارز )نقدینگی(  برر

تواند وفید باشووود و    ودت و بلندودت از لناظ شووودت و جریاه علتیت وی      تای موتاه  زواه و در افق 

موشوود با به مارایری  اراری قرار ایرد  برای ایو ونظور  تنقیق حافوور ویی سوویاسووتوایهدسووت

 
1. Exchange-Rate Pass-Through (ERPT) 

کاه دروه            2 اراری تورم بر نر  ارز و او والی برای اثر تای  بازار نداشوووتو  اراری تورم بر  عمق  زایی یو  برای اثر

 نقدینگی   
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ی ویاه رشوود نقدینگی و نر  ارز با تورم بینش جدیدی در خصوووص رابطه 1یا ووجک ییوسووتهتبد

یابی به ارائه مند  وجه تمایز ایو تنقیق دسوووت   1369:2–1401:2تای در اقتصووواد ایراه طی سوووا  

شاره   ستفاده از تمدوسی    اتداف ا و بهره  5  اخلاف فاز جزئی4  تمدوسی جزئی 3چنداانه 2شده با ا

 شود:دتی وی  برای ایو ونظور  اداوه وقاله به شرح زیر سازواه7است 6ووجک جزئی

ست  با توجه به داونه     شده ا دار بوده وبانی نظری ورتبط در بخش دوم ادبیات ووفوع ورور 

شده در  صد دارند در ایو زوینه وطالعه نمایند   با تنقیق  وباحث بیاه  بخش ورمور به ونققانی مه ق

جا مه بهره ووجک جزئی اخیراً وارد وطالعات اقتصووادی رده اسووت  از آهچکیده وبنوووطی ارائه م

تری در فرمانس شده و ننبت به ابزار سنتی تبدیا ووجک ییوسته ماربرد بیش    –ناظر بر حوزه زواه

صادی دارد   تنلیا ست    تای اقت شده ا سوم به ایو وهم یرداخته  ی   بخش چهارم  به ارائه8در بخش 

به ممک ابزار ذمر شوووده    د مه در آه یس از وعرفی وتایرتا  اتداف تنقیق    یردازنتایج تنقیق وی 

تای فصوولی و نر  اردند  به ونظور بررسووی یایداری نتایج  از نر  رشوود سووالانه برای دادهتأویو وی

بندی و ارائه ییسنهادتای سیاستی و تنقیقاتی در بخش ینجم  است  با جمع رشد فصلی استفاده شده

 مه ییدا خواتدمرد  تنقیق حافر خات

 
1. Continuous Wavelet Transform 

ایرد  ایو وفهوم در ترجمه فارسی تبدیا     تمدوسی  تمبنتگی بیو دو ووج مه تابعی از فرمانس تنتند را اندازه وی    2

 شود مبنتگی ووجکی نیز ترجمه شده است مه برای خوانش بهتر تا انتهای وقاله تمدوسی استفاده ویت ووجک  به

3. Multiple Wavelet Coherency 
4. Partial Wavelet Coherency 
5. Partial Phase-Difference 
6. Partial Wavelet Gain 

ارد مه به دلیا وندودیت ابزار سوونتی تنها ارتباط  سووابقه د  به مارایری تبدیا ووجک ییوسووته در ووفوووعات ورتبط 7

فریب    نه و برآورد  صادی وتدوا  وی –ویاه دو وتایر بدوه اوکاه وقای شد مه در وطالعات اقت شده  -با اند  اوا  به  تنلیا 

شرح آه      فر به  شده در تنقیق حا ست  وندودیت       چه در بخش روشمارایری ابزار وعرفی  شده ا سی ذمر  تای  شنا

 دارند ور را نورم

  بنا به اطلاعات نوینوونده  تا زواه نگارش وقاله در وطالعات وربوط به اقتصوواد ایراه از تنلیا چند وتایره وبتنی بر بهره  8

 ووجک جزئی استفاده نسده است 
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 ادبیات موضوع -2

ایو بخش وتسکا از دو قنمت است  در قنمت ابتدایی  اتم وبانی نظری وربوط به ارتباط 

عات تجربی وسارمت علمی شود  در قنمت دوم  با ورور وطالویاه نقدینگی و نر  ارز ورور وی

 شود  تنقیق وسخ  وی

 مبانی نظری -2-1

شود و وفعیتی است مه تا اطلاق ویعمووی قیمترشد سطح تورم به  نقدینگی و تورم:

تری برای مالاتا و خدوات یکناه در طو  زواه یرداخت شود  اارچه دانش بسری باید یو  بیش

(  اوا 2020  1اجماع رسیده است )تورسوی و ونمدایری  آثار و رصد آه به در خصوص اندازه

ویلادی   1960عرض وکاه وتایر بوده است  در دته علا خلق ایو وعضا انترده و در طو  زواه و 

تورم تمیسه و در تمه جا یک یدیده "مرد مه استدلا  وی 2هار نظر وعروف ویلتوه فریدووییروی اظ

(  ایو ایده  بر نظریه 1963  3شکا ارفته بود )فریدووارایاه وفاقی در جهت ایده یو  "یولی است

ر یو  به طور ونتقیم و ماوا در سطح مرد تر تاییری در وقدایاستوار بود و استدلا  و 4وقداری یو 

تای یو  را مند  عموواً  وطالعاتی مه بررسی رابطه ویاه تورم و ماتا بازتاب ییدا ویعمووی قیمت

( 1911( و فیسر و براوه )1911بطه وسهور وقداری یو  مه توسط فیسر )دتند  از راتدف قرار وی

 جویند: بندی شده است بهره وی ( فروو1به شرح رابطه )

( ) ( )T TM V P T                                                                             )1( 

ما  Tطح قیمت وبادلات وسط سوتو TPسرعت اردش یو   TVیو  در جریاه  Mمه در آه

( به ترتیب نمادی از عرفه و تقافای یو  1وبادلات در تر دوره تنتند  سمت چپ و راست رابطه )

تا تمراه است و بالعکس  در تر یو  با افزایش سطح قیمتدر ایو رویکرد  عرفه بیش باشند وی

شود  به عبارت دیگر  اار مسوری با نر  تاییر سطح قیمت وینتیجه  تاییر در عرفه یو  ونجر به 

شود و بالعکس )آواسووا و تورم ویتورم بالا رو به رو باشد  ماتش در عرفه یو  ونجر به ماتش 

مند تاییر در رشد عرفه یو  با تاییر بینی وی(  به بیاه ساده  نظریه وقداری یو  ییش2017  5مجی
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تری ویلادی تمایا بیش 1970طور تجربی  اقتصادداناه بعد از تورم دته در تورم وتناسب است  به 

تای تجربه (  تورم2005  1اند )اراو و یولاها مردهبه انجانده انباره یو  در تنلیا ونابع تورم یید

ویلادی باعث شد سیاست یولی در دنیا تدف اولیه خود را وبارزه با تورم  80و  70تای شده در دته

تا وعرفی مند  بر اساس نظریه وقداری یو   یکی از دلایا اتمیت یابی به ثبات قیمتبرای دست

تا است )بکیراس عمووی قیمتآه در افزایش سطح  برندهرشد عرفه یو  در سیاست یولی آثار ییش

 ( 2017  2و تمکاراه

نگلنتاه بیاه تای وربوط به ایالات وتنده آوریکا و ا( با تنلیا داده1983) 3فریدوو و شوارتز

تاییر در عرفه یو  در تر دو مسور تاییرات منند تقافای یو  و سرعت اردش آه ثابت است و وی

ظری و یستوانه تجربی برارفته از ایو ایده باعث شد وتناسبی در تورم ایجاد مرده است  اجماع ن

ی استفاده نمایند  به ارارای وهم در سیاستمنندهتای یولی به عنواه تعییوتای ورمزی از مابانک

 4تای ورمزی یس از تکانه نفتی و فرویاشی نظام برتوه وودزطور وسخ   برخی از بانک

تا از بانک فدرا  تورم در ییش ارفتند مه در ویاه آه تای یولی را برای وقابله بااراری ماتدف

(  با ایو 2020  7شاتیو و تنتو و 2007  6شود )بک و ویلندای ووفق یاد ویبه عنواه نمونه 5آلماه

ویلادی ماسته شد  ایو وهم  ریسه  1990تای یولی برای سیاست یولی در دته حا   از اتمیت ما

تای یولی را در مسورتای تجربی قطع ارتباط ویاه تورم و ما در عواوا وتعددی داشت  وطالعات

(  افزوه بر 2005ولاه  اریو و یتا ازارش مردند )دیصنعتی یس از وهار رشد سطح عمووی قیمت

ارار یولی با ( در ایو زوینه حامی از آه بود مه وامنش سیاست1993) 8ایو  وطالعه وسهور تیلور

شکاف تولید و تورم قابا توفیح است  اارچه قاعده تیلور در قاعده نر  بهره در وامنش به 

  الگوتای نیومینزی تای یولی در تدایت سیاست یولی اظهار نظری نداشتخصوص استفاده از ما

(  ایو الگوتا  در تبییو 2003  9مردند )نلنوهتای یولی را توصیه ویدر تبییو تورم منار اراشتو ما
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( وتکی بودند  به طوری مه یس از بی 1958  2)فیلیپس 1ه ونننی فیلیپستورم بر فرم ننخه بنط یافت

یلادی  با لناظ انتظارات توروی و و 1970اعتبار شده آه به دنبا  ناتوانی در رمود توروی دته 

تای مینزی 3ننی فیلیپسیابی عاولیو اقتصادی تنت عنواه ونتای اسمی ناشی از بهینهچنبندای

تای وتفاوت ایو ودره در توفیح فرآیند تورم به مار ارفته شد  در ننخه جدید به عنواه ابزاری

تای سی تورم(  انتظارات توروی و فعالیتونننی تورم در دوره جاری توسط وقفه تورم )به دلیا اینر

به بعد  1990اراراه از دته (  در عما  سیاست1995  4شود )رابرتزبخش حقیقی اقتصاد تعییو وی

اند و توجه خود را به نر  بهره در تدایت سیاست یولی وعطوف تای یولی داشتهبه ماتری توجه مم

تای یولی را استدلا  اراری ماناسب بوده تدف( ناو2000اند  در ایو راستا  وودفورد )مرده

ی توانایی مند و اعتقاد دارد نر  بهره ابزار وناسبی برای سیاست یولی است چوه بانک ورمزوی

داند ( ایده ورمور را اغراق آویز وی2014) 5ودت را دارد  در نقطه وقابا  تورنتودر موتاه منتر  آه

(  ایو 2017مند )بکیروس و تمکاراه  تا تأمید ویت قیمتیابی به ثباو بر اتمیت یو  در دست

باید  اشاره ونتقیم به یو  قابلیت ارائه نظری دارد به ایو وعنی نینت مه واقعیت مه الگویی بدوه

( 2001) 6مالمایری خود حرف مند  در ایو راستا  وکبانک ورمزی یو  را از فرآیند تصمیم

ختاری دارد و یا وری است به یو  به عنواه عاولی مه نقش سامند برای درک تورم فراستدلا  وی

ست منند ومکو ا( بیاه وی2007) 7حاوی اطلاعات وهمی است نگرینته شود  مرینتیانو و تمکاراه

یو  و اعتبار نقسی وفید در تثبیت انتظارات توروی داشته باشند و در نوسانات وتایرتای بخش حقیقی 

 و والی اثرارار باشند  

مرد نیز تای یولی و تورم تأمید وینظری و تجربی تسریح شده  مه بر قطع ارتباط ما اقوف

تای وتعددی اند  روشا احیا مردهبه چالش مسیده شد  اخیراً وطالعات تجربی واماوی ایو رابطه ر

  9(  تاییر رژیم )به طور وثا  آوینانو و فیگو2008  8جمعی )به طور وثا  مافمو و ماالرنظیر تم
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( ارتباط ویاه رشد یو  و تورم در 2009  1( و تنلیا در حوزه زواه )به طور وثا  بناتی2013

اند  اارچه وطالعات ورمور ثبات رساندهچارچوب نظریه وقداری را برای اقتصادتای ییسرفته به ا

 2کیوارارند  وطالعات دیگری نظیر ماه و بنولتای نظریه وقداری را دست نخورده باقی ویدلالت

( با به چالش مسیده نقش علتی نقدینگی سازومار سیاست یولی را بازبینی 2009) 3( و تافمو2007)

 اند  مرده

ای در خصوص رابطه ویاه یو  و تورم فوع وناقسهتواه افت در ادبیات وودر وجموع  وی

اند  سریح مردهوجود دارد  به طوری مه تر یک با ذمر دلایلی وتقو ممّیت و میفیت ایو رابطه را ت

ایو وهم  برای اقتصادتایی نظیر ایراه مه قطع ارتباط ویاه وتایرتای ورمور دلایا وتعددی نظیر 

 تر است   واردات و     دارد از حیث نظری ییچیدهیو   درآودتای نفتیزایی اوکاه دروه

است  به عنواه اقتصادداناه ملاسیک در اثر خود مه به ووازنه تجارت یرداخته  4تیوم

زا در تیب مه با تاییر بروهتا را تسریح مرده است  به ایو ترسازومار تأثیریریری یو  از قیمت

شود  در تای داخلی و افزایش صادرات ویی یو  و ماتش آه  ونجر به ماتش ننبی مالاعرفه

در رابطه نتیجه  با افزوده شده به ذخایر ارزی مسور  یایه یولی و عرفه یو  افزایش خواتد یافت  

تا بر خلق یو  توسط زایی یو   اقتصادداناه نئوملاسیک تنلیا خود را بر اثراراری قیمتبا دروه

تا  صادرات افزایش تا  به دنبا  ماسته شده از سطح قیمتاند  به اعتقاد آهنظام بانکی وعطوف مرده

ی ی آه عرفهمه در نتیجهیابد تای داخلی افزایش ویدتی بانکیابد و از ایو وجرا قدرت واموی

 (  1396یو  در اقتصاد افزایش خواتد یافت )فلاحتی و تمکاراه  

لادی توجه خود را وعطوف به وی 1970ی تای انتهایی دتهاز سا  5اقتصادداناه ینامینزی

تا و انتظارات توروی روند افزایش ی نخنت قیمتزایی یو  مردند  در ایو دیدااه  در ورحلهدروه

ایرند  سپس  با بالا رفتو تورم تقافا برای وام افزایش خواتد یافت  در ایو صورت  در یش ویدر ی

د و بر اساس حنابداری دو طرفه در سمت شوتی جدید ثبت ویتا تنهیلاسمت دارایی ترازناوه بانک

به ازای شود  در اداوه  به علت اجبار نگهداری ذخایر احتیاطی و قانونی بدتی نیز تنهیلات ثبت وی
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تای اونااوه وارد شود  بنابرایو  یا ذخایر از راهتای خلق شده  نیاز به ذخایر جدید ایجاد ویسپرده

یردازد  طه برای تأویو ذخایر وورد نیاز به جرب سپرده ویمه بانک وربوا ایوبانک شده است و ی

 (  1399اه و تمکاراه  ایرد )ممالیشود و یا از بانک ورمزی قرض ویوارد بازار بیو بانکی وی

تای اقتصادی از ارتباط وتقابا تاییرات نر  ارز و تورم یستیبانی نظریه نرخ ارز و تورم:

تای یولی ارائه ز چارچوبی نظری برای درک ارتباط ویاه بنیاهمنند  نظریه یولی تعییو نر  اروی

نر  ارز و باط بلندودت ویاه وودز برای درک ارت–دتد  ایو نظریه  بعد از فرویاشی نظام برتوهوی

بینی اصلی ایو نظریه  نر  ارز در ای داشته است  طبق ییشوتایرتای یولی وانند تورم ماربرد فزاینده

(  ایو رتیافت به فرفیه 1992  1شود )فرانکاواسطه عرفه و تقافای یو  تعییو ویبازار یو  و به 

تای متق شرط برابری قدرت خرید سطح قیوابنته است  به بیاه ساده  طب 2برابری قدرت خرید

تای خارجی برابر است و از ایو طریق ارتباط ویاه داخلی با حاصا فرب نر  ارز و سطح قیمت

(  بنابرایو  رویکرد یولی تعییو نر  ارز بیاه 19864  3یابد )دورنبوشفوعیت ویتورم و نر  ارز وو

مه شود  با فرض ایوو تقافای یو  تعییو وی مند نر  ارز در بازار یو  از طریق تعاوا عرفهوی

یریر بیاه اشته باشد  رویکرد انعطافبرابری قدرت خرید برای سبدتای مالای یکناه وصداق د

شود  بنابرایو  افزایش در عرفه یو  ارز اسمی توسط وازاد ننبی عرفه یو  تعییو ویمند نر  وی

و از ایو طریق برابری قدرت خرید تمواره برقرار داخلی با تاییرات وتناسب عرفه یو  تمراه است 

ی و تورم تای داخلخواتد بود  به عبارت دیگر  افزایش در عرفه یو  داخلی سبب افزایش قیمت

مند  به طور وسابه  افزایش مه در ماتش ارزش یو  داخلی و افزایش نر  ارز نمود ییدا ویشود وی

شود مه ماتش نر  ارز اعث افزایش تقافای یو  ویدرآود داخلی )یا ماتش انتظارات توروی( ب

مار وطرح تای چنبنده )جهش نر  ارز( اار چه سازورا به تمراه خواتد داشت  در رویکرد قیمت

شود  اوا تاییرات وتناسب نر  ارز و عرفه یو  و نر  ارز به دلیا بلندودت یریرفته ویشده در 

مند ( بیاه وی1976شود  دورنبوش )مسیده وی ودت به چالشتا در موتاهچنبنده بوده قیمت

اثر وثبتی شود مه افزایش در عرفه یو  داخلی با ماتش نر  بهره داخلی ونجر به خروج سروایه وی
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ودت جهش شود نر  ارز اسمی در موتاهمند  از ایو رو  افته ویافزایش نر  ارز وارد وی در جهت

تر تر و درجه شناوری نر  ارز بیشیاست یولی غیر ونتظرهمند  در ایو رویکرد  ترچه سرا تجربه وی

   تری تجربه خواتد مردی انبناط ر  داده نر  ارز جهش بیشباشد  در نتیجه

اراری  ارزیابی و آااتی از آثار تاییرات ارز مه اوکاه بازتاب در تورم را از ونظر سیاست

علاوه بر ایو برای عاولیو اقتصادی نیز  دارند  در طراحی و اجرای سیاست یولی بنیار وهم است 

سیاست تای انتقا  تر از مانا سودوندی زیادی به تمراه دارد  به طوری مه با ایجاد درمی وافح

بینی بهتر در خصوص آثار نر  ارز و اقداوات احتمالی بانک ورمزی در وامنش ات ییشیولی  ووجب

چنیو سایر منندااه  تولیدمنندااه و تمصرفشود  از ایو رو  تنلیا وامنش وبه آه فراتم وی

به ارار نر  ای عمیق یافته مه وتایرتای اقتصادی ننبت به تاییرات نر  ارز در ادبیات ووفوع ریسه

شهرت دارد  وندوده ایو ادبیات  بنیار وتنوع است  به طوری مه در وطالعات ابتدایی با تکیه بر ارز 

مننده تمرمز مردند )به طور وثا  رز بر شاخ  قیمت وصرفرقابت ناق   بر درجه انتقا  نر  ا

رز رآیند عبور نر  ا(  در وطالعات جدیدتر از نظر زواه و وندوده وبانی نظری  ف1987دورنبوش  

وجو در تاییر ترمیب مالاتای صادراتی و وارداتی مه بر سرعت ایو یدیده نیز اثر دارند  جنت

 ( 2010  2و الدبرگ و ماوپا 2005  1رگشود )به طور وثا  ماوپا و الدبوی

( در ایو 1997) 3ییوندد  لافلشاثراراری نر  ارز بر تورم از وجاری وختلفی به وقوع وی

مند  ییرات نر  ارز در ورحله نخنت در مالاتای وارداتی نمود ییدا ویمند تاخصوص بیاه وی

سازند  از یک سو  ه را وتأثر ویمنندمالاتای وصرفی وارداتی به طور ونتقیم شاخ  قیمت وصرف

در رویارویی با ماتش ارزش یو  ولی ومکو است مالاتای داخلی جایگرینی مالاتای وارداتی 

ای از مالاتای جایگزیو شده ر  دتد  از سوی دیگر  با ماتش دستهازاد تقافا برای شوند و و

دراتی  وازاد تقافا تسدید شود  المللی برای مالاتای صایریری بیوارزش یو  ولی و افزایش رقابت

ایو وازاد تقافا  قادر است فسارتای توروی قابا توجهی به اقتصاد تنمیا مند  قطع نظر از ونبع 

( اعتقاد دارد ارار نر  ارز به وفعیت توروی 2000) 4زواه تأثیراراری آه  تیلورییرات نر  ارز و تا

ی ش ارزش یو  داخلی ونجر به افزایش درجهاقتصاد بنتگی دارد؛ زوانی مه تورم شدید است  مات
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اشد  ماتش ارزش یو  داخلی به شود  در صورتی مه تورم وقدار ممی داشته بارار نر  ارز وی

 (  1394ر تورم بازتاب خواتد یافت )اصاریور و تمکاراه  تری دوقدار مم

ه و حتی علاوت اخیراً در ونأله ارار نر  ارز  شواتدی به دست آوده مه اندازه  ودت زوا

( در 2018) 1ه طور وثا  فوبز و تمکاراهدتند  بدرجه عبور نر  ارز را به ونبع ایجاد آه ننبت وی

مه ونبع تاییر در ارزش منند درجه عبور نر  ارز بنته به ایویوطالعه خود برای انگلنتاه تأمید و

وری داخلی و جهانی  بهره یو  داخلی تاییر در تقافای جهانی  سیاست یولی داخلی  تکانه عرفه

اند درجه عبور نر  ارز به قیمت ( نساه داده2017) 2    باشد  وتفاوت بوده است  مموناله و نواک

و وتایر است  در حالی مه تأثیریریری قیمت مالاتای صادراتی اندک و مالاتای وارداتی بزرگ 

 باشد  سریع وی

 مطالعات تجربی -2-2

ابطه ویاه نقدینگی و نر  ارز با تورم بنیار شد  وطالعات وربوط به ر تر بیاهطور مه ییشتماه

مه رابطه ویاه وتایرتا را انترده تنتند  از ایو رو  به ونظور جلوایری از اطاله ملام صرفاً وطالعاتی 

 اند  ورور شده است  فرمانس بررسی مرده–در حوزه زواه

ست یولی در چیو طی ف ارزیابی سیا( با تد2015) 3جیانگ و تمکاراه مطالعات خارجی:

تای یولی با استفاده از تبدیا ووجک   به بررسی ارتباط ویاه تورم و ما1990:01–2014:01دوره 

شود اوا در ودت و بلندودت رابطه وقداری تأیید ویاند نتایج نساه داده است در ویاهییوسته یرداخته

 ودت رابطه علی نایایداری داشته است  موتاه

اند تا رابطه ویاه رشد ستفاده مرده( از تبدیا ووجک ییوسته ا2017وس و تمکاراه )یربک

عرفه یو  و تورم را در مسورتای تند  والزی و ژایو بررسی نمایند  نتایج نساه داده است در 

باشد  در والزی در ودت رابطه علتی از تورم به رشد یو  ویودت و ویاهتای موتاهتندوستاه در افق

رتا وجود دارد  در ژایو  جهت علتیت از تورم به ودت و بلندودت ارتباطی دو سویه ویاه وتایوتاهم
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تورم  1اند در تند و ژایو سیاست تنهیا ممیّرشد یو  است  بر ایو اساس  ونققاه عنواه مرده

 مند  جدیدی خلق نمی

 16و تورم در ( در تنقیق خود به ارزیابی ارتباط ویاه رشد یو  2021) 2ریچکوفنکی

اند  یرداخته است  برای ایو ونظور  از دستور مار قرار داده اراری تورم را دراقتصادی مه تدف

است  نتایج وبتنی بر تبدیا ووجک  و تبدیا ووجک ییوسته استفاده مرده 3فیتزجرالد-فیلتر مرینتیانو

ارد  بر ایو اساس  ونقق بازاست نساه داده است مه رشد یو  در افق ادوار تجاری اثر علتی بر تورم د

 برای منتر  عرفه یو  را ییسنهاد مرده است   به چارچوب یولی

تای جدید برای برزیا با اسوووتفاده از  ( با تخمیو ونننی فیلیپس مینزیو2022) 4آلوز و فریرا

یابی تا به ونظور ارزاند  آهتبدیا ووجک ییوسوووته  به بررسوووی رابطه ویاه نر  ارز و تورم یرداخته      

ستفاده مرده یایدار بوده نتایج از وتایرتای وختلفی بر ساه  ای نمایندای تورم و نر  ارز ا اند  نتایج ن

ودت و بلندودت رابطه علتی دو سوووویه ویاه تورم و نر  ارز فوووعیا تای موتاهداده اسوووت در افق

 است  در بلندودت  ایو ارتباط شدت یافته است  

نانی و طاتر  مطالعات داخلی: ستفاده از تبدیا ووجک یی 1397ی بازخانه )اح سته به  ( با ا و

وانی         قدینگی و تورم در اقتصوووواد ایراه طی دوره ز یاه اجزای ن باط و   1354–1393بررسوووی ارت

شد یو  به تورم برقرار وی     یرداخته ست در بلندودت رابطه علتی از ر ساه داده ا شد  اوا   اند  نتایج ن با

 یریرند  تأثیر ویرشد شبه یو  و نقدینگی از تورم 

( از تبدیا ووجک ییوسوووته برای تنلیا       1399تمکاراه )  در بخسوووی از تنقیق برمچیاه و 

صرف    شاخ  قیمت و صاد ایراه طی دوره زوانی  ارتباط ویاه نر  ارز و تورم  –1398مننده در اقت

ست مه در موتاه          1369 ساه داده ا سی ن ست  نتایج تنلیا تمدو شده ا ستفاده  شدت علتیت  ا ودت 

فعیا وی  شد اوا در بلندودت اث ویاه دو وتایر  صرف   با شاخ  قیمت و مننده راراری نر  ارز بر 

 یابد شدت وی

 
1. Quantitative Easing 
2. Ryczkowski 
3. Christiano-Fitzgerald 
4. Alves & Ferreira 
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اند تا چگونگی ارتباط ( از تبدیا ووجک اسووتفاده مرده1400صووبوری دیلمی و تمکاراه )

شاخ   شدت     1381–1398تای قیمت در ایراه را طی دوره زوانی ویاه نر  ارز و  سی نمایند   برر

تایی مه نااطمینانی ارزی مننده در دورهقیمت وصرفنر  ارز و شاخ  حرمتی ویاه وتایرتای تم

 یابد و نااطمینانی توروی افزایش یافته  افزایش وی

بالاجاده و تمکاراه )     با تورم       1400فرخی  قدینگی  یه یولی و ن یا ( برای تنلیا تم حرمتی 

د  انیا ووجک انوونووته و ییوسووته اسووتفاده مردهاز تبد 1361-1397تای دراقتصوواد ایراه طی سووا 

نتایج حاصووا از تنلیا ووجک ییوسووته نسوواه داده اسووت مه نقدینگی در تیث افقی اثری بر تورم   

 ندارد  اوا  یایه یولی در بلندودت اثراراری وثبت بر تورم دارد 

شووود اارچه به مارایری رتیافت تبدیا ووجک در با ورور وطالعات ییسوویو وسووخ  وی 

بدیا          تای وطالعات عبور نر  ارز و اثراراری ما      به مارایری ت وا  قه دارد  ا یولی بر تورم سووواب

سی قرار     سی توأواه نر  ارز و نقدینگی بر تورم وورد برر ووجک و تنلیا چندوتایره به ونظور برر

شووناسووی وسووابهی دارند  صوورفاً اثراراری  تایی مه روشنگرفته اسووت  به عبارت دیگر  در تنقیق

شووده اسووت و تعاوا آه با نر  ارز به عنواه وتایر سوووم قدینگی )و یا اجزای آه( بر تورم سوونجیده ن

ای وجود وورد آزووه قرار نگرفته اسوووت  در تنقیق ناظر بر رابطه نر  ارز بر تورم نیز چنیو رویه     

ست مه قادر ب    سته ا ه تنلیا دارد  ایو وهم  به دلیا وندودیت ابزارتای وبتنی بر تبدیا ووجک ییو

نتند و  شاخصی وتعارف ناتواه      رابطه بیش از دو وتایر نی نه اثراراری وبتنی بر  در ارائه اوکاه وقای

باشوووند  از ایو رو  تنقیق حافووور با به مارایری ابزاری مه تنلیا چنداانه و چندوتایره را در      وی

   سازد  سعی دارد خلاء ورمور را برطرف مندفرمانس وقدور وی–حوزه زواه

 شناسی تحقیقروش -3

تای وتداو  اقتصادسنجی است مه در آه بدوه اتکا به یکی از روش 1آزووه علیت ارنجر

شود  روش ورمور بنا بر واتیتش یک تای زوانی بررسی ویی علتی بیو سرینظریات اقتصادی رابطه

یی علیت ناتواه است  از آزووه علیت را ارائه داده و از تجزیه و تنلیا یویایی و یایا 2ایوعیار لنظه

شود و در نتیجه احتما  ی وتایرتا استفاده ویر روش علیت ارنجر  از وقادیر باوقفهافزوه بر ایو د

 
1. Granger Causality 
2. One Shot Measure 
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آید  تبدیا به مار وی 1حرف اثرات آنی وجود خواتد داشت  برای رفع ایو وعضا  تنلیا طیفی

کارسازی روابط ووجود بیو یکی از وباحث یرماربرد در تنلیا طیفی است مه به ونظور آش 2فوریه

شود مه بنا به واتیت نوسانی تای )بناود و یا تواتر( وختلا استفاده وی3انی در فرمانستای زوسری

ی علیت تای زوانی اقتصادی  در تجزیه و تنلیا بررسی یویایی رابطهتمبنتگی ویاه برخی از سری

 (  2005  4قابا استفاده است )وه

شود  ی زواه منار اراشته ویاطلاعات ووفعمه فوریه علاوه بر ایوبا وجود ایو  در تبدیا 

مه (  حا  آه2008  5مانراریا و تمکاراه–تای زوانی فرفی اساسی است )اایریایا بوده سری

مند  با توجه تا در طو  زواه تاییر ویتای آهتای زوانی نایایا بوده و اغلب ویژایبنیاری از سری

ی تبدیا فوریه در مسا روابط علتی یا ووجک به عنواه جایگزینی وفید برابه ایو وندودیت  تبد

ی یک سری تواه به توانایی آه در تجزیهتای وهم تبدیا ووجک ویشود  از ویژایوننوب وی

فرمانس سری زوانی -تای وختلا در تر نقطه از زواه یا اصطلاحاً تنلیا زواهزوانی به فرمانس

تای ا وبتنی نبوده بر یایایی سری  تبدیا ووجک بر خلاف تبدیا فوریه باشاره مرد  علاوه بر ایو

تا در تر تای ووجود در دادهی فرمانس صورت ارفته و قابلیت تسخی  فرمانسزوانی  در داونه

(  افزوه بر ایو  به دلیا واتیت غیر خطی 1397ی زوانی را دارا است )احنانی و طاتری بازخانه  نقطه

تای وختلا و در طو  زواه  ات رابطه آه در افقتای زوانی اقتصادی  اتمیت تاییرسریارتباط ویاه 

تا  به مارایری تبدیا ووجک و ابزارتای چنیو وجود رفتار فصلی در آهای بوده و تمواتیت نوفه

 آه راتگسای وطالعات وختلا خارجی و داخلی بوده است  

قا  داده و یک سری زوانی را به فضای فرمانس انتای  تبدیا ووجک با استفاده از توابع یایه

تا )مه به عنواه دتد  ووجکتای وختلا نساه ویسپس سری زوانی را در زواه و وقیاس

مه به عنواه تابعی  - 𝜓𝑢,𝑠(𝑡) 7ووجک وادر-شوند( از یک تابع تکیشناخته وی 6تای دخترووجک

ند  توابع ووجک یرماربرد در شود  وستق ویشو( تعریا ویs( و وقیاس )uاز ووقعیت زواه )

 
1. Spectral Analysis 
2. Fourier Transform 
3. Frequency 
4. Wen 
5. Aguiar-Conraria et al.  
6. Wavelet Daughters 
7. Mother Wavelet 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwibls-DgdvSAhXEECwKHew1D3QQFggZMAA&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FFrequency_analysis&usg=AFQjCNG7eUJy29XxIZi6VesbuBftFCm-3Q&sig2=e0U1hZd5I0S9KVoUTKZvDA&bvm=bv.149397726,d.bGg
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ای ییوسته عبارت اند  تابع ووجک یایهقابا تقنیم 2و اننته 1ی ییوستهی اقتصاد به دو دستهحوزه

 است از: 

( ),

1
u s

t u
t

ss
 

− 
=  

 

                                                                    )2( 

.)𝜓یریر تنتند )یعنی انتگرا  یک تابع وربع تاشود ووجکیفرض و ) ∈ 𝐿2(ℝ)( 2ی )(  در رابطه

1 √𝑠⁄  ساز بوده مه وتضمو واحد بوده واریانس ووجک  عاوا نروا‖𝜓𝑢,𝑠‖
2
=  uباشد    وی1

تابع(  ی وقیاس)اندازه 4یاراوتر اتناع sدتد  بوده مه ووقعیت دقیق ووجک را ارائه وی 3یاراوتر انتقا 

بندی یک ابزار ریافی است مه در مند  وقیاسی مسیدای ووجک را تعریا ویه ننوهباشد موی

جا ونظور از آه باز شده و یا فسرده شده ووجک در زواه است  وقیاس بزرگ وطابق با باز شده ایو

ی جا مه فسرداا مسیده شده ووجک و وقیاس موچک به وعنی فسرده شده ووجک است  از آهو ی

مم بوده  ووجک وطابق با بالا بوده فرمانس آه و نیز بازشدای و یا مسیدای ووجک وطابق با

بناود غالب آه است  فرمانس غالب و وقیاس موچک یک ووجک با تم در ارتباط تنتند  به ایو 

 بالا وطابق با فرمانس یاییو و وقیاس موچک  وطابق با فرمانس بالا است وفهوم مه وقیاس 

)ووجک )t باشد مه حو  ونور تابعی با طو  وندود ویt  در نوساه است  وانند یک ووج

دتد  اطلاق نام ووجک از شرط در حا  انتسار  با دور شده از ورمز  نیروی خود را از دست وی

وندود ناشی شده است  ایو شرط نیازوند آه است مه ووجک وادر دارای رفتار یستیبانی  5وقبولیت

د  یرمابردتریو ووجک )موچک( و نوسانی )ووجی( باشد  بنابرایو ووج موچک )ووجک( باش

 به شرح زیر است:  6وادر در ماربردتای اقتصادی  ووجک وارلت

( ) ( )
2 2

0 0 /2 /2

1/4

1 i tM tt e e e
 



− −−=                                                )3( 

f/1ای ساده به شکا ایو انتخاب خاص  رابطه s  ویاه وقیاسs  و فرمانسf  ایجاد

تواه ایو وی را با توجه به ووجک وادر  x(t)مند  تبدیا ووجک ییوسته برای سری زوانی وی

 اونه بیاه مرد: 

 
1. Discrete 
2. Continuous 
3. Location Parameter 
4. Dilatation Parameter 
5. Admissibility Condition 
6. Morlet Wavelet 
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( ) ( )
1

,x

t
W s x t dt

ss


 



−

− 
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 
                                                   )4( 

مننده ووقعیت ووجک تعییو   یاراوتر انتقا  1وزدوج وختلطدتنده در رابطه فوق  علاوت بار نساه

دتنده مسیدای ووجک وادر است  یاراوتر وقیاس تنتند  یاراوتر وقیاس  نساه sو  tحو  ونور 

قیاس بالاتر  به وعنای یک ووجک باشد  به ایو صورت مه وارتباط وقیاس با فرمانس وعکوس وی

 (  2020  2مند )وروناتر( را فراتم ویتای بالاتر )یاییو)ممتر( اوکاه تمرمز بر روی فرمانس ترفسرده

است  در تبدیا ووجک  طیا تواه  3اولیو ابزار تبدیا ووجک ییوسته  طیا تواه ووجک

 : 5(2020  4ا و تمکاراهشود )اایر مانراریووجک سری زوانی  به صورت زیر تعریا وی
2

( )x x x xWPS W W W= =                                                                 )5( 

مند  بنابرایو  با فرمانس وسخ  وی–ایو ابزار  شدت نوسانات وتایرتای زوانی را در حوزه زواه

آه در توزیع واریانس و نوسانات تواه به تنلیا یک وتایر یرداخت و از طیا تواه ووجک وی

 تای وختلا و در طو  زواه اطلاعاتی به دست آورد افقی

تواند وی 6واداوی مه تدف وطالعه بررسی ارتباط ویاه دو وتایر باشد  تواه وتقاطع ووجک

فرمانس را وسخ  مند مه دو سری زوانی تواه بالای وسترک و در نتیجه –وناطقی از حوزه زواه

تواه وتقاطع  x(t)و  y(t)(  برای دو سری زوانی 2008ماراریا  –سترمی دارند )اایرتای ونوساه

 شود: به صورت زیر تعریا وی xو  yووجک 

yx y xW W W=                                                                                        )6( 

تنتند  قدر وطلق xو  yبه ترتیب تبدیا ووجک  xWو yWمه در آه
yxW دتنده تواه وتقاطع نساه

فرمانس به تصویر –ویاه دو سری زوانی را در فضای زواه 7ووجک است و موواریانس ونلی

 مسد وی

 
1. Complex Conjugate  
2. Verona 
3. Wavelet Power Spectrum (WPS) 
4. Aguiar-Conraria et al.  

وارد تر و  از آه جایی مه تماوی وتایرتای وعرفی شوووده تابعی از یاروتر انتقا  و وقیاس تنوووتند  برای خوانش سووواده     5

 اند ورمور حرف شده

6. Cross Wavelet Transform 
7. Local Covariance 
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اط ویاه وتایرتا به ییوسته و تنلیا ارتب انترده در تبدیا ووجکابزار دیگری مه به طور 

و  yفرمانس( است  رابطه زیر تمدوسی –)تمبنتگی در حوزه زواه 1شود  تمدوسیمار ارفته وی

x مند: را وناسبه وی 

 

( ) ( )
1/2

2 2

( )yx

yx

y x

S W
R

S W S W

=
 
  

                                                  )7( 

قیاس است  بدوه تموارسازی  تمدوسی وانند تبدیا اه و ودر زو 2ار تموارسازعما Sمه در آه 

تواه شدت رابطه (  وطابق با رابطه فوق  وی2020فوریه تمیسه وقدار یک خواتد داشت )ورونا  

و یک دارد  به طوری مه وقداری بیو صفر  yxRرا در تر نقطه و زواه اندازه ارفت   xو  yویاه 

 اه دو وتایر است ( حامی از تم حرمتی شدید )فعیا( ویعدد صفر )یک

تای اقتصادی سه وندودیت دتد  در تنلیاعلی رغم اطلاعات وفیدی مه تمدوسی ارائه وی

چنیو شود و تممه به علتیت ویاه وتایرتا تفنیر وی 3تأخری–وهم دارد  تمدوسی از بیاه رابطه تقدم

تا و ارزیابی ت  علاوه بر ایو  به ونظور درک یدیدهوناسبه تمبنتگی وثبت و ونفی  ناتواه اس

اط توأواه بیش از دو وتایر فرورت دارد  در نهایت  به دلیا تا  ااتاً بررسی ارتبتا و فرفیهنظریه

ای از وتایرتا وقدور نینت  برای   وقاینه تمدوسی به طور ونفرد ویاه دستهyxRبازه قرارایری 

 شود  تا  سه ابزار دیگر به مار ارفته ویایو وندودیترفع 

شود  به ایو صورت مه وطابق با وندودیت نخنت  توسط اختلاف فاز از ویاه برداشته وی

تای انس دست یافت مه در خصوص تأخیر نوسانات سریتواه به تابعی از زواه و فرم( وی8رابطه )

 دتد  زوانی اطلاعات ارائه وی

t
)(

arc
)

an
(

yx

yx

yx

WS

S W


  
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=
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                                     )8( 

 
1. Coherence 
2. Smoothing Operator 
3. Lead - Lag 
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به ترتیب بخش ووتووی و حقیقی وبد  وتقاطع ووجک تموار شده تنتند   ℛو  𝔗 ( 9در رابطه )

در خصوص وقدار وناسبه شده باید افت مه تمواره  , ,x y   (  1برقرار است  جدو  ) −

 دتد  ه ویتمبنتگی و رابطه علتی بر اساس اختلاف فاز را ارائایری در خصوص ننوه نتیجه

 جریان علّی بر اساس اختلاف فاز: تفسیر 1جدول 

 جهت علتیت جریاه علتیت تمبنتگی اختلاف فاز
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 (2021) 1تای تنقیق بر اساس وطالعه ژیانگ و تمکاراهونبع: یافته

شود  در ایو راستا  تمدوسی دوم ورتفع وی با استفاده از وفهوم تمبنتگی جزئی  وندودیت

شود  نخنت  وربع در نظر ارفته وی zو  x  yاردد  برای ایو ونظور  سه وتایر وناسبه وی 2زئیج

z  (2و  xتای و سری yتمدوسی ووجک چنداانه ویاه سری 

( )y xzR 3شودوی( وناسبه:  
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)با  zو  xو  yبر ایو اساس  تمدوسی چنداانه ویاه  )y xzR شود مه وقدار وثبت ریسه دوم بیاه وی

)مند ( بیاه وی2020وقدار در رابطه فوق است  ورونا ) )y xzR  تفنیری تمانند فریب تعییو در

 شود فرمانس تفنیر وی–دارد  با ایو تفاوت مه در حوزه زواه zو  xبر روی  yتایره رارسیوه چند و

بعد از منتر  مرده به ازای سری  xو  yویاه  4برای به دست آورده تمدوسی ورمب جزئی

z  با,yx z شود: به شرح رابطه زیر وناسبه وی 

 
1. Xiang et al.  
2. Partial Coherence 

ساس اندیس   3 سی ورمب بر ا شده در رابطه )          تمدو سی ذمر  سه دوم آه  تمدو ست  قدر وطلق ری شده ا ( 7تای ذمر 

 باشد   وی

4. Complex Partial Wavelet Coherency 
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yx,بر ایو اساس  تمدوسی جزئی توسط قدر وطلق z شود تا رابطه ویاه وناسبه ویy  وx   با منتر

z   وسخ  اردد 

 1از بهره ووجک جزئی yبر  zو  xبرای از ویاه برداشتو وندودیت سوم و وقاینه اثراراری 

  :2شودوناسبه ویشود  ایو وقدار توسط رابطه زیر ده ویتفااس
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بعد از منتر   xبر روی  yدر رارسوویوه  xوقدار وناسووبه شووده در حکم قدر وطلق فووریب 

دار فرمانس تنگاوی وعنی–در حوزه زواه zو  x دسوووت آوده برای اسوووت  فووورایب به zمرده اثر 

  دار باشندتنتند مه تمدوسی جزئی و چنداانه وعنی

 نتایج تحقیق -4

 معرفی متغیرها و حقایق آشکار شده -4-1

(  رشد نر  RM2با توجه به اتداف تعریا شده برای تنقیق  از وتایرتای رشد نقدینگی )

( استفاده شده است  ونبع Inflationد شاخ  قیمت وصرف مننده )رش ( وREXارز بازار آزاد )

اسلاوی ایراه است  برای وناسبه آوری اطلاعات برای دو وتایر نخنت بانک ورمزی جمهوری جمع

تورم از نر  رشد شاخ  بهای مالاتا و خدوات وصرفی در نقاط شهری استفاده شده است مه 

تا شهریور  1369تای فصلی از شهریور د  دوره زوانی تنقیق دادهمنورمز آوار ایراه آه را ارائه وی

تای فصلی وناسبه شده است  از دادهاست  به طوری مه نر  رشد سالانه وتایرتا با استفاده  1401

  نخنت  طیا تواه 3به ونظور بررسی یایداری نتایج  از نر  رشد فصلی نیز استفاده شده است

 
1. Partial Wavelet Gain 

  در ایو رابطه 2
i طیا تواه ووجک برای سریi  است 

تای ازارش شده بر وبنای وسترمات ویاه نتایج حاصا از دو نوع     (  تماوی تنلیا2( و )1تای شماره ) شکا   به غیر از 3

باشند  لازم به ذمر است  نتایج آزووه ریسه واحد فصلی برای تر دو دسته حامی از وجود نداشتو ریسه واحد        داده وی

 است 
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استفاده از تمدوسی  منند  سپس  باتا حقایق آشکار شده را بیاه ویتای زوانی وتایرووجک و سری

شود  در نهایت  با تورم وسخ  ویزواه رشد نقدینگی و نر  ارز در توفیح چنداانه آثار تم

 شود  استفاده از تمدوسی جزئی  اخلاف فاز جزئی و بهره ووجک جزئی اتداف تنقیق تأویو وی

تا ت چپ( و طیا تواه آهه مار ارفته شده در تنقیق )سم( سری زوانی وتایرتای ب1شکا )

ی تورم سالانه  نر  رشد سالانه)سمت راست( را بیاه مرده است  به طوری مه از بالا به یاییو 

دتنده زواه و ونور تای فصلی قرار دارند  ونورتای افقی نساهنقدینگی و نر  ارز با استفاده از داده

 %95داری در سطح مند  خطوط وسکی )خامنتری( وعنیرا بیاه وی عمودی وقیاس )بر حنب سا (

قابا تفنیر است مه در فضای سهمی شکا دار منند  آه قنمت از نواحی وعنی( را تعییو وی90%)

 دتنده  تواه بالا )یاییو( تنتند رنگ ارم و قروز )سرد و آبی( نساه 1قرار ارفته باشد 

 
 قتوان موجک برای متغیرهای تحقی : نمودار سری زمانی و طیف1شکل 

 تای تنقیقونبع: یافته

 
سری زوانی به دلیا نوساه لنظه  1 شده از تبدیا      ای ووجک وقا  در تبدیا  صادفی جایگزیو وقادیر واقعی حاصا  دیر ت

( شووهرت دارد مه با افزایش  Edge Effectو به اثر لبه )شوووند  ایو ونووئله باعث بروز خطای اریب در تبدیا شووده    وی

بدیا سوووری افزایش وی     یاس ت به اوج وی        وق به  مه در آه اثر ل به نواحی از طیا  بد   مانوه اثر )  یا  Cone ofرسووود  

Influenceوقیاس وبد  ووجک در نواحی لبه غیر قابا اعتماد بوده   -شود  نتایج به دست آوده از تنلیا زواه  ( افته وی

تای تنقیق حافر   (  از ایو رو  در تماوی شکا 1397و باید در تفنیر نتایج آه دقت شود )احنانی و طاتری بازخانه     

 ایرد ه صرفاً در آه نواحی تنلیا صورت ویفضای سهمی شکلی برای اجتناب از ایو خطا ترسیم شده م
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تریو وقدار خود را تجربه مرده است  در تورم در اقتصاد ایراه بیش 1370ی در ابتدای دته

تای افزایش تورم تمگام با افزایش نر  ارز ر  داده است  ایو وهم  ناشی از سیاست 1370دته 

تای ورمور و نر  رشد نزدیک به صفر در آه دوراه استتعدیا ساختاری بود  علاوه بر ایو  سی

 1370تای ابتدایی دته تا به عنواه ونابع تورم سا اثراراری نقدینگی بر تورم شد مه از آه باعث

شود  با بازاست ثبات به بازار ارز و افزایش درآودتای ارزی و رشد اقتصادی  از نیمه دته یاد وی

م و نر  لی و باثباتی به خود دید مه در نمودارتای سری زوانی تور  تورم روند نزو1380تا  1370

تای یولی  ماتش جهانی قیمت نفت و ماتش به دنبا  انبناط 1380ارز وسهود است  از اواسط دته 

با تورم شتاباه آغاز شد  به  1390رشد اقتصادی وجدداً تورم افزایش قابا توجهی تجربه مرد  دته 

ش نر  ارز  رشد المللی  جهتای بیوا تاریخی خود را به دلیا آثار تنریمطوری مه ایو وتایر سق

تورم روند نزولی را در ییش  1392نقدینگی و ماتش رشد اقتصادی تجربه مرد  از اواخر سا  

المللی مه در تای بیوتای یولی و والی و اسایشارفت  ماتش رشد نر  ارز  انضباط در سیاست

سا   4حدود رغم رشد نقدینگی تورم برای ی بازتاب یافت  ونجر شد علیانتظارات و رشد اقتصاد

جانبه ایالات وتنده آوریکا از توافق برجام  روند ماتسی و باثباتی در ییش بگیرد  اوا  با خروج یک

ور شدند  با ماتش درآودتای نفتی و آسیب دیده وجدداً رشد نر  ارز و انتظارات توروی شعله

سروایه  آثار نقدینگی چنیو عدم تسکیا المللی و تمتای بیودلیا یک دته تنریمرشد اقتصادی به 

تورم از ونابع وختلا و وتعددی  1390تای یایانی دته بر تورم نمود ییدا مرد  از ایو رو  در سا 

تای انبناطی وتعاقب آه نیز به ونبعی جدید برای ایری مرونا و سیاستتاریه شد  علاوه بر ایو  تمه

 تا در اقتصاد ایراه و خلق تورم تبدیا شدند  ناترازی

تای جهش نر  ارز و جهش نر  تورم را تسخی  تواه تم زوانیتای زوانی  ویورور سری با

ارار با لنگر قرار داده نر  ارز سعی در منتر  انتظارات توروی داد  در اقتصاد ایراه عموواً سیاست

ی وابنته است و در وواقعی مه درآودتای دولت از ایو ونا دارد  ایو فرآیند به درآودتای نفت

باشد  طیا تواه دتد مه وقاره با جهش در نر  تورم وییابد  جهش در نر  ارز ر  ویماتش وی

تای وختلا ر  داده است  در انتره زواه  دتد ایو جهش و نوساه در وقیاسووجک نیز نساه وی

ی برای تک نرخی شده ارز باعث ییدایش یک وندوده تای تعدیا و سعنوساه ناشی از سیاست

به بعد تمواره نوساه در رشد نر  ارز شدید بوده  1380اند  یس از آه  از اواسط دته شده داروعنی

ر  داده مه ناشی از ماتش درآودتای نفتی به دنبا   1390است  اوج ایو نوساه  در اواخر دته 
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باشد  با وجود ایو  ارار برای سرموب نر  ارز وییاستتا و موشش نافرجام ساوج ارفتو تنریم

تای تای انترده دارد مه فراتر از نوساها تواه برای تورم و رشد نقدینگی حکایت از نوساهطی

تا )ونور باشند  نوساه انترده تورم در تماوی وقیاستجربه شده در نر  ارز )از لناظ زوانی( وی

  تا )ونور افقی( قدرت تخریبی ایو وعضا را تسدید مرده استعمودی( و تقریباً در تماوی سا 

است مه وقاره با رموردتای ثبت شده با ایو  1390و  1370تای تا وربوط به دتهشدیدتریو نوساه

وتایر است  نقدینگی نیز به غیر از چند سا  وندود  تمواره در حا  رشد بوده است  به طوری مه 

توفیح داد   تواه رشد نقدینگی راثار ناترازی بودجه و نظام بانکی ویدر تر وقطع زوانی با تخلیه آ

تا به تا و سا ایو روند  تمراه با نوساه انترده بوده مه در طیا تواه ووجک در تماوی وقیاس

 دار و با رنگ قروز و ارم وسهود است  شکا نواحی وعنی

 اثرگذاری مشترک رشد نقدینگی و نرخ ارز بر تورم -4-2

تایی مه کا  وندوده  در ایو ش1(  تمدوسی چنداانه را به تصویر مسیده است2) شکا

شود  ونورتای اند  وسخ  ویرشد نقدینگی و نر  ارز به طور تمزواه بر تورم اثرارار بوده

ی وقیاس )برحنب سا ( و زواه تنتند  رنگ قروز و ارم )آبی و سرد( دتندهعمودی و افقی نساه

تنتند  خط وسکی اری شدید )فعیا( تمزواه رشد نقدینگی و نر  ارز بر تورم دتنده اثرارنساه

نازک مه فضا را به شکا سهمی تقنیم مرده است  برای جلوایری از خطای لبه ترسیم شده است  

اند و تایی مه با خطوط وسکی و خامنتری فخیم احاطه شدهی ایو سهمی  وندودهدر وندوده

دار  به عنیتنتند  قابلیت تنلیا را دارند  نواحی و %90و  %95ر سطح داری دی وعنیدتندهنساه

ونزله فریب تعییو در تنلیا رارسیوه تنتند مه توانایی توفیح تاییرات وتایر وابنته توسط 

(  تنلیا در حوزه 2018مند  به ییروی از اایر مانراریا و تمکاراه )وتایرتای ونتقا را بیاه وی

بندی  و تقنیمسا  انجام شده است  ای 8–20سا  و  4–8سا    5/1 -4قیاس فرمانس بر اساس سه و

تای تای تجاری است مه بنته به وقتضیات تنقیق و ارتباط ویاه وتایرتا به وندودهبر اساس چرخه

 شوند  ودت تا بنیار بلندودت تعبیر ویبنیار موتاه

شد نقدینگی و نر  ارز در دتد قطع نظر از وقیاس )ونور عمودی(  ر( نساه وی2شکا )

اند )در طو  ونور افقی برای تر سا  ونطقه تورم اثرارار بوده تا به طور وسترک برتماوی سا 

 
 ییوست وومو  شده است   شکا وربوط به تورم فصلی و نر  رشد فصلی نقدینگی و نر  ارز به 1
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توانند تاییرات تورم را در طو  زواه دار وجود دارد(  ایو وهم  حامی از آه است دو وتایر ویوعنی

ا ایو اثراراری از لناظ شدت تفاوت تای وختلتوفیح دتند  با وجود ایو  در طو  زواه و وقیاس

به  1385و سپس از سا   1380سا   اثراراری وسترک دو وتایر در سا   5/1-4دارد  در وقیاس 

باشد  در وقیاس تر ویبعد ر  داده است  به طوری مه در انتهای دوره زوانی  شدت اثراراری بیش

دتند  در ح ویاییرات تورم را توفی  تر دو وتایر ت1381–1384تای سا   به غیر از سا  4- 8

تای تعدیا و ونابع یولی اثراراری توأواه وتایرتا شدید است  سیاست 1370تای ابتدایی دته سا 

اند  به دنبا  آه از یک سو و جهش نر  ارز برای آزادسازی از سوی دیگر باعث بروز ایو نتیجه شده

تک نرخی شده آه از شدت اثراراری دو  و ثبات در نر  ارز و 1380ی رشد اقتصادی در دته

)ناترازی بودجه دولت   1380ی ت  به دنبا  وصائب اقتصاد ایراه از اواخر دتهوتایر ماسته شده اس

المللی  رشد اقتصادی نزدیک به صفر و    ( رشد نقدینگی و تای بیوناترازی نظام بانکی  تنریم

 اند تری بر تورم داشتهرشد نر  ارز اثراراری بیش

 
 نقدینگی و نرخ ارز بر تورمزمان رشد : همدوسی چندگانه؛ اثرگذاری هم2شکل 

 تای تنقیقونبع: یافته

توانند سا   وی 8تر از تای ممچه ذمر شد  رشد نقدینگی و نر  ارز در وقیاسبا توجه به آه

داسازی اثر رشد به عنواه وتایرتای توفیح دتنده تورم در نظر ارفته شوند  با توجه به لزوم ج

اراری یولی  در اداوه ایو وهم توسط تمدوسی جزئی  استنقدینگی و نر  ارز بر تورم در حوزه سی

 ایرد  اخلاف فاز جزئی و بهره ووجک جزئی صورت وی

 اثرگذاری رشد نرخ ارز بر تورم -4-3

فاز و  ( تمدوسی جزئی ویاه رشد نر  ارز و تورم )با ثبات رشد نقدینگی(  اختلاف3شکا )

ویر مسیده است  بخش بهره ووجک را به ونظور آااتی از اثراراری خال  نر  ارز بر تورم به تص
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تای فصلی و بخش )ب( بر اساس تورم فصلی و )الا( تورم و نر  رشد سالانه با استفاده از داده

  اختلاف فاز سا  8تر از داری در وقیاس بیشاند  با توجه به عدم وعنیشد فصلی وناسبه شدهنر  ر

ی ت  در اشکا  یکپارچهتای ورمور ازارش نسده اسجزئی و بهره ووجک جزئی وربوط به وقیاس

 اند  درج شده بخش ییوست  ووارد فوق
 های فصلی)الف( محاسبات سالانه بر اساس داده

 
 محاسبات بر اساس نرخ رشد و تورم فصلی)ب( 

 
میان رشد نرخ ارز ز )ستون میانی( و بهره موجک )سمت راست( : همدوسی جزئی )سمت چپ(، اختلاف فا3شکل 

 و تورم
ر اساس جدو  ( است  تفنیر اختلاف فاز برای تعییو جریاه و جهت علتیت ب2( و )1تای )دار وانند شکاتوفیح: تفنیر تمدوسی جزئی و نواحی وعنی

 دتنده زواه است   در تر دو وقیاس  ونور افقی نساه1ردشود  بهره ووجک جزئی تفنیری وسابه با فریب رارسیوه دا( انجام وی1)

 تای تنقیقونبع: یافته

تا تمبنتگی تواه افت در تماوی سا (  بدوه در نظر ارفتو وقیاس وی3با توجه به شکا )

وجود دارد  اوا  بنته به وقیاس زوانی شده و جریاه علتیت تفاوت دارد  به طوری بالایی ویاه دو وتایر 

اثراراری شدید نر  ارز بر تورم را تأیید  1395سا   تر دو نوع داده از سا   5/1–4قیاس مه در و

دار وسترمی بر اساس دو وناطق وعنی 1390–1392تای و سا  1380منند  علاوه بر ایو  در سا  وی

رز به اده وجود دارد  در ایو وناطق نیز  بر اساس اختلاف فاز جزئی جریاه علتیت از رشد نر  انوع د

تر از ی ممدتد فریب اثراراری نر  ارز در وندوده  بهره ووجک جزئی نیز نساه وی2تورم است

 
شووود  در صووورتی مه    بهره ووجک به صووورت قدر وطلق اسووت و علاوت آه با توجه به اختلاف فاز جزئی تعییو وی1

 (   2018مانراریا و تمکاراه  –وقدار وثبت )ونفی( دارد )اایر جهت علتیت ونتقیم )وعکوس( باشد  فریب

)ندوده   اختلاف فاز در تر دو قنمت )الا( و )ب( در و2 ,0)
2


 قرار دارد  −
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شود  به تری در تمدوسی جزئی وساتده ویسا   ییوستگی بیش 4–8قرار دارد  در وقیاس  5/0

ری مه تورم فصلی و رشد فصلی نر  ارز برای ما دوره زوانی قابلیت تفنیر تمبنتگی در طو

به  1376اند  تورم و رشد سالانه نر  ارز در وقیاس ورمور  از سا  فرمانس داشته–ی زواههحوز

اند  به تر صورت  در وقیاس ورمور نیز بهره ووجک جزئی عددی داری داشتهی وعنیبعد رابطه

م به خود ارفته است و اختلاف فاز جزئی نیز جریاه علتیت را از رشد نر  ارز به تور 5/0ز تر امم

 دتد نتیجه وی

سا  تمبنتگی  4–8و  5/1–4تای تواه افت در در وقیاسچه ذمر شد  ویبا توجه به آه

اه داری ویاه رشد نر  ارز و تورم وجود دارد مه بر اساس اختلاف فاز جهت و جریشدید و وعنی

راراری رشد علتیت ونتقیم و از رشد نر  ارز به تورم بوده است  تنلیا در حوزه زواه نیز وؤید اث

نظریه تعییو یولی نر  ی زوانی تنقیق است  بر ایو اساس  در قیاس دو نر  ارز بر تورم در ما دوره

ر  نر  ارز در ارز و ارار نر  ارز  وورد دوم برای اقتصاد ایراه ووفوعیت دارد  به عبارت دیگ

 5/0تر از مه بهره ووجک ممیوشود  علاوه بر ایو  با توجه به ااقتصاد ایراه در بازار یو  تعییو نمی

ییوندد  به ایو وفهوم مه بازتاب رشد ع ویاست  ارار نر  ارز به طور ناق  در اقتصاد ایراه به وقو

تواه اراری یولی نمیسیاست نر  ارز در تورم به صورت یک به یک نینت  بر ایو اساس  در

ارار وامنش وقتضی به است سیاستتاییرات نر  ارز را بر یویایی تورم نادیده ارفت و فروری 

 تاییرات نر  ارز نساه دتد  

 اثرگذاری رشد نقدینگی بر تورم -4-4

( تمدوسی جزئی ویاه رشد نقدینگی و تورم  اختلاف فاز 4(  در شکا )3وتناظر با شکا )

جزئی و بهره ووجک جزئی ازارش شده است  بخش )الا( و )ب( به ترتیب بر یایه تورم و رشد 

باشند  سایر قیود وربوط تای فصلی و تورم و رشد فصلی نقدینگی ویی سالانه بر حنب دادهنقدینگ

 ( است  3اری و تنلیا ارتباط ویاه دو وتایر وانند شکا )دبه وعنی

داری ویاه رشد نقدینگی و سا  ارتباط وعنی 8تر از تای مم(  در وقیاس4وطابق با شکا )

ی زواه چنیو در انترهدت اثراراری و جریاه علتیت و تمشود مه بر حنب شتورم وساتده وی

تای )الا( و سا   بر اساس وسترمات بخش 5/1–4 تا وجود دارد  در وقیاستفاوت ویاه وقیاس

 1398–1399و  1395–1396  1383–1393  1375–1376تای داری در دورهی وعنی)ب( رابطه

ه دوره نخنت جریاه علتیت از تورم به رشد شود  بر اساس اختلاف فاز جزئی  در سازارش وی
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دتد و برای تر از یک را نساه ویتای او  و سوم بهره ووجک فریبی ممست  برای دورهنقدینگی ا

به  تواهتر از یک است  ییروی رشد نقدینگی از تورم را ویفریب عموواً بیش 1383- 1393دوره 

و  1375–1376تای   با ایو تفاوت مه در دورهزایی یو  در اقتصاد ایراه ننبت دادیدیده دروه

 شود جهت علتیت وعکوس وی 1383–1393

 های فصلی)الف( محاسبات سالانه بر اساس داده

 
 )ب( محاسبات بر اساس نرخ رشد و تورم فصلی

 
میانی( و بهره موجک )سمت راست( میان رشد  : همدوسی جزئی )سمت چپ(، اختلاف فاز )ستون4شکل 

 و تورمنقدینگی 

( است  تفنیر اختلاف فاز برای تعییو جریاه و جهت علتیت بر اساس جدو  2( و )1تای )دار وانند شکاتوفیح: تفنیر تمدوسی جزئی و نواحی وعنی

 دتنده زواه است تر دو وقیاس  ونور افقی نساهشود  بهره ووجک جزئی تفنیری وسابه با فریب رارسیوه دارد  در ( انجام وی1)

 تای تنقیقفته: یاونبع

ساس  وطابق با آه  ستدلا  مرده       بر ایو ا سیک ا سیک و نئوملا صادداناه ملا اند  در چه اقت

سا     بازه ست  در  شد نقدینگی وعکوس ا جهت  1395–1396تای تای ورمور اثراراری تورم بر ر

بخش  چه درتای ورمور وطابق با آهترتیب مه ماتش تورم در سووا علتیت ونووتقیم اسووت  به ایو  

سطح عم          شد  شد  ماتش در نر  ر سریح  شده ت شکار  سا  ووی قیمتحقایق آ -1396تای تا طی 

 ونجر به ماتش در رشد نقدینگی شده است  1395

سا   سا      1399و  1398تای در خلا   نری بودجه در  شد نقدینگی وتأثر از م تای ییش   ر

ناط    چنیو انتقا  ناترازی نظام بانکی به ترازناوه بانکو تم ازآه سو و انب تای یولی ورمزی از یک 

ست      سیا شی از  شدت زیادی در       وراه تمهتای دنا شد نقدینگی با  ست ر شده ا ایری مرونا باعث 

به یک دارد                   به طوری مه بهره ووجک در دوره ورمور عددی نزدیک  یدا مند   بازتاب ی تورم 

تای یولی اراری ماگی با تدفزا بوده نقدینسا  به دلیا سابقه دروه 5/1– 4در وقیاس  بنابرایو 

 ظار منتر  تورم را داشت  تواه انتنمی
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تمبنتگی   1397–1398و  1385–1390  1373–1380ی سا   در سه برته   4– 8در وقیاس 

آه رابطه علتت و وعلولی و ی تواه بر یایهداری ویاه رشووود نقدینگی و تورم وجود دارد مه ویوعنی

نیر مرد  تا قبا     سا   شدت آه را تف شد نقدینگی وعلو  تو 1376از  رم   طبق اختلاف فاز جزئی ر

ی علتی از رشد نقدینگی  تا  رابطهباشد  در سایر وندوده  زایی یو  ویبوده است مه ناشی از دروه  

شد نقدینگی بر     ست  با وجود ایو  اثراراری ر شدت  به تورم برقرار ا تورم در طو  زواه از لناظ 

تای تر از یک است  در سا بهره ووجک مم 1385–1390تای ی سا تفاوت دارد  به طوری مه ط

ساه وی بهره ووجک از عدد یک تجاوز وی 1399و  1398 سا  مند  ایو وهم ن تای یایانی دتد  در 

تواند ناشووی از وقدار ت ویرشوود نقدینگی اثری شوودید بر تورم داشووته اسووت  ایو تفاو 1390ی دته

نگیو تورم در تر از ویاویانگیو تورم یاییو 1380  به طوری مه در دته ی زوانی باشدتورم در دو بازه

سا   واداوی مه تورم وقدار بالایی به خود  4–8تواه افت در وقیاس است  بنابرایو  وی 1390دته 

در سوووطوح بالای تورم  مه طبق حقایق     مند   بگیرد اثراراری نقدینگی بر تورم شووودت ییدا وی    

صاد       شده در اقت شکار  ست     ایراه ااتاً تمراه با جهشآ سیا ست   اقداواتی نظیر ارار تای نر  ارز ا

اراری دسووتوری  سوورموب نر  ارز  تنووهیلات تکلیفی و شوودت یافتو   شوودیدتر سوواختو قیمت 

  ایو اقداوات یرتکرار و مم   ایردتای آشوووکار و ینهاه را به ونظور منتر  تورم در ییش وی     یارانه  

د منووری  ی مه بر سووایر وجوه اقتصوواد دارد  ونجر به ناترازی و تسوودی  داونه قطع نظر از آثار وخرب

ست  به طوری مه از وجاری  شود مه وأوو تر دوی آه بودجه دولت و نظام بانکی وی تا نقدینگی ا

شدت    وتعددی یایه شد نقدینگی  شود  یابد  ایو وهم باعث ویویی یولی تنت تأثیر قرار ارفته و ر

سوووطح تری در رد  رشووود نقدینگی نیز افزایش یافته و انعکاس بیش ایواداوی مه تورم شووودت وی

ماتش درآودتای  1390ی تا داشووته باشوود  از سوووی دیگر  ویژای وتمایزمننده دتهعمووی قیمت

ا خنثی سووازد  بنابرایو  نفتی دولت اسووت مه باعث شوود واردات نتواند اثر رشوود نقدینگی بر تورم ر

انند قدار بالاتر از ویانگیو داشووته باشوود و درآودتای نفتی نتو تواه افت در صووورتی مه تورم ووی

 سهم واردات را به ونظور جرب نقدینگی بالا ببرند  اثر نقدینگی بر تورم شدت خواتد یافت   

تایی مه ارتباط ویاه تورم و رشوود نقدینگی قطع شووده اسووت    تا و سووا در رابطه با وقیاس

نبت وی صاد       تواه دلایلی نظیر بالا بوده ن سهم قابا توجه اقت سطه درآودتای نفتی و  واردات به وا
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 تواه ادعا مرد اثراراری  با ماتش درآودتای نفتی بنا بر نتایج حاصله وی1زیرزوینی را وطرح مرد

تواند بخسووی از وجدداً آغاز شووده اسووت مه وی 1390تای انتهایی دته رشوود نقدینگی از دته سووا 

 یانگیو بلندودت آه را توفیح دتد  شتاب و فاصله ارفتو تورم از و

 ی نتایجبندی و مقایسهجمع -4-5

بندی نتایج حاصووا از تمدوسووی جزئی  اختلاف فاز جزئی و  ( به جمع3( و )2تای )جدو 

 اند ه ووجک جزئی اختصاص یافتهبهر

 بندی نتایج مربوط به اثرگذاری رشد نقدینگی و نرخ ارز بر تورم: جمع2جدول 

 رابطه

 زمانیمقیاس 

 اثرگذاری رشد نقدینگی بر تورم اثرگذاری رشد نرخ ارز بر تورم

 بهره موجک محدوده زمانی بهره موجک محدوده زمانی

 سا  5/1–4

1380 

 1390–1392 یک 1398-1399 5/0تر از مم

1399 -1397 

 5/0تر از مم 1376-1398 سا  4–8

1380-1376 5/0 

1390-1385 5/0 

 تر از یکبیش 1399-1398

 تای تنقیقونبع: یافته

 شود: ایری وی( ووارد زیر نتیجه2ای نتایج خلاصه شده در جدو  )با بررسی وقاینه

فریب اثراراری رشد نر  ارز بر تورم بر خلاف فریب رشد  •

تواه با تای وختلا با ثبات است  از ایو رو  وینقدینگی در وقیاس

ز و اجتناب از سرموب و وتعاقباً جهش آه  ثبات بخسیده به بازار ار

 بینی و حداقا ساخت آثار ایو وتایر بر تورم را ییش

  اثراراری نقدینگی بر تورم در 1390ی تای انتهایی دتهدر سا  •

رسد  علاوه بر ایو  تمواره اثراراری تای وختلا به اوج ویوقیاس

 
  لازم به ذمر است نتیجه حاصله به وعنی قطع ارتباط دائمی ویاه رشد نقدینگی و تورم نینت  رشد ونتمر نقدینگی و        1

تا اسووت  به  تریو آهآثار وخرب آه در اقتصوواد ایراه دلایا وتعددی دارد مه عدم اسووتقلا  بانک ورمزی یکی از وهم

شود مه نتیجه  تای وختلا به ترازناوه بانک ورمزی ونتقا ویی مه منری بودجه و ناترازی نظام بانکی به صورتطور

باشد  شرایط اقتصاد ایراه در برخی وواقع باعث قطع ارتباط ویاه رشد نقدینگی و تورم شده است  آه رشد نقدینگی وی 

 اداوه وقاله ازارش شده است  مه تنقیق حافر آه را نمایاه ساخت  علا ایو نتیجه  در 
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از رشد نر   تردار وسترک  بیشتای وعنیرشد نقدینگی در وندوده

 باشد  ارز وی

 ندی نتایج مربوط به اثرگذاری تورم بر رشد نقدینگی و نرخ ارزب: جمع3جدول 

 رابطه

 مقیاس زمانی

 اثرگذاری تورم بر رشد نقدینگی اثرگذاری تورم بر رشد نرخ ارز

 بهره موجک محدوده زمانی بهره موجک محدوده زمانی

 - - سا  5/1–4

 -1 تر ازموچک 1375–1376

 -1حدود  1383–1393

 5/0بیو صفر و   1395–1396

 75/0و  5/0بیو  1373-1376 - - سا  4–8

 تای تنقیقونبع: یافته

(  تورم اثر علتی بر رشد نر  ارز ندارد  اوا  اثراراری آه بر رشد نر  ارز در   3طبق جدو  )

سووا   جهت علتیت تمواره  4–8 تا و وقاطع وختلا ر  داده اسووت  به طوری مه در وقیاسوقیاس

اند   سووا  دو وتایر در برخی وقاطع علتیت وعکوس را تجربه مرده 5/1–4اسووت اوا در وقیاس وثبت 

تورم یس از  1395–1396و  1373–1376تای مه در دورهدر رابطه با علتیت ونتقیم  با توجه به ایو 

به  یانگیو خود آتنگ نزولی در یی     ی نر تجر بالاتر از و ته اسوووت  وی  تای  تواه افت در  ش ارف

ی مه تورم بعد از اوج ارفتو روند نزولی در ییش ایرد  رشووود نقدینگی نیز به تبع آه در       صوووورت

اراری رشوود نقدینگی و اراری  تدفتای وختلا ماتش خواتد یافت  از ونظر سوویاسووتوقیاس

یت ایو وتایر از تورم         تم کاه تبع یا او به دل تایج غیر      چنیو ابزار قرار داده آه  با ن کاه دارد  او

 ی تمراه باشد  اونتظره

 گیری و پیشنهادهانتیجه -5

ظام برتوه وودز در سوووا        یاه ن له   1973یا به ونوووأ یا    تاییرات نر  ارز را  ای وهم در تنل

ست    سعه به دلیا انتخاب       سیا سورتای در حا  تو فوع برای م صادملاه وبد  مرد  ایو وو تای اقت

  از آه زواه تا منوه  اتمیت حیاتی ای داردانعطاف یریر  اتمیت ویژه صووور وختلا نظام نر  ارز

صادی( و در          شد اقت ست یولی )ثبات قیمت و ر سیا ست یابی به اتداف مانونی  ثبات نر  ارز در د

نتیجه عملکرد اقتصووادملاه در وباحث نظری و تجربی حمایت شووده اسووت  در ایو ویاه  یکی از    

س   نگرانی صادداناه و  ست تای اقت ساه نر  ار   یا ز به آثار توروی آه وعطوف اراراه در خصوص نو
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( فسار  2017  1مه  وطالعات تجربی )به طور وثا  لویز و تمکاراه(  مما ایو1986است )دورنبوش   

به عنواه ونبعی وهم وعرفی مرده       ند   توروی تاییرات نر  ارز را در مسوووورتای در حا  توسوووعه  ا

سووازی سوویاسووت یولی بنوویار وفید  ادهط علتی ویاه تورم و نر  ارز در ییبنابرایو  درک رفتار و ارتبا

تای تورم دارد وطرح اسووت  از سوووی دیگر  نقدینگی به عنواه وتایری مه نقسووی ویژه در یویایی  

ست      سیا ست  علاوه بر ایو  از ونظر  اراری توجه به ایو وتایر در طو  زواه تنولات زیادی را به ا

سیاست  یویاییبه اتمیت ایو دو وتایر در توفیح   خود دیده است  با توجه  تای اراریتای تورم و 

ی ویاه رشوود نقدینگی و نر  ارز با تورم را به عنواه تدف خود یولی  تنقیق حافوور بررسووی رابطه

ته        1369:02–1401:02تای فصووولی  وعرفی مرد  برای ایو ونظور از داده بدیا ووجک ییوسووو و ت

چنداانه  تمدوسووی جزئی    یق حافوور  به مارایری ابزار تمدوسوویاسووتفاده شوود  وجه تمایز تنق

نتر       ساه داد در ب اختلاف فاز جزئی و بهره ووجک جزئی بود  نتایج حاصا از تمدوسی چنداانه ن

ی زواه توفووویح دتنده  سوووا  رشووود نقدینگی و نر  ارز به طور تم    8تر از تای مم زواه و در افق 

نتند )و    سبی برای تاییرات تورم ت سیوه(  تمد     ونا فریب تعییو در رار سی  اختلاف فاز و  سابه  و

شد نر  ارز در تماوی وقیاس    ساه دادند ر سار     8تا )تا بهره ووجک جزئی ن سا ( و در طو  زواه ف

فریب وربوط به آه مم توروی ایجاد وی ستای       5/0تر از مند مه  ست آوده در را ست  نتیجه به د ا

با ایو تفاو   ( ازارش مرده1399آه چیزی اسوووت مه برمچیاه و تمکاراه )     ند   ت مه در تنقیق  ا

الخصوص بعد  تای وختلا )علیحافر اختلاف فاحسی ویاه اثراراری نر  ارز بر تورم در وقیاس  

( وجود ندارد  رشد نقدینگی و تورم رابطه نایایداری را از لناظ شدت  1380تای ویانی دته از سا 

تای انتهایی دته ا سا   در س  5/1–4طوری مه در وقیاس اند  به جهت و جریاه علتیت تجربه مرده

تای سووا   در دوره 4–8رشوود نقدینگی اثراراری شوودیدی بر تورم داشووته اسووت  در افق    1390

نیز ایو الگو تکرار شوووده اسوووت  با ایو تفاوت مه از      1398–1399و  1385–1390  1376–1380

دینگی باشد  ییروی نق ی و بودجه دولت ویشدت ماسته شده است  ایو وهم  ناشی از شرایط تورو       

زایی یو  در اقتصوواد تواه آه را به دروهتای وختلا به وقوع ییوسووته مه ویاز تورم نیز در وقیاس

ست آوده در خصوص دروه      نبت داد  نتیجه به د نانی و طاتری  زایی نقدینگی با آهایراه ن چه اح

تای افق در خصوص عدم اثراراری نقدینگی در اند  تم راستا است ( ازارش مرده1397بازخانه )

 
1. Lopes et al.  
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( در تنقیق حافر   1400سا  نیز نتیجه ازارش شده وطالعه فرخی بالاجاده و تمکاراه )   8تر از بیش

تواند به دلیا سووا  نتایج دو وطالعه در تناقه تنووتند مه وی  8تر از تای ممتأیید شوود  اوا  در افق

 رز باشد  ابزار وتفاوت جداسازی آثار رشد نر  ا

 یاستی وهم در بر دارد:نتایج حاصله دو دلالت س

منند  اثراراری نر  ارز تمواره     واداوی مه رشووود نر  ارز و نقدینگی فسوووار توروی ایجاد وی     1

شود تاییرات نر  ارز در  باشد  بنابرایو  از یک سو ییسنهاد وی    تر است و از ثبات برخوردار وی مم

ست    سیا ی جاری مه عمدتاً با الگوی رویهرار قرار ایرد  ایو وهم  بر خلاف ایویایی تورم ود نظر 

دتد به وقوع نخواتد ییوسووت  از ایو رو  سوورموب و جهش ناشووی از ناتوانی در سوورموب ر  وی 

ست          سیا سمی قرار داده نر  ارز   ست به جای لنگر ا ضی ا شد  وقت ارار وتعهد به حفظ ثبات در ر

 ی بروز ییدا مند ترنر  ارز شود تا آثار توروی مم

تا فسار توروی ایجاد نکرده است )به دلیا جرب آه توسط    نقدینگی اارچه در تماوی سا    رشد  2

ستوانه  سا  واردات به ی صاد زیرزوینی(  اوا واداوی  ی درآودتای نفتی در برخی  تا و حجم بالای اقت

سطح عمووی قیمت      شدید و وخربی بر  شود  آثار  فروری   تامه ایو ارتباط برقرار  دارد  بنابرایو  

اراری بر تا قطع نظر از افقتا در اقتصوواد و یولی مرده آهسووت جلوایری از ایجاد انتقا  ناترازیا

تورم و انتظار آثار آنی ود نظر قرار ایرد  در ایو ونیر  ماتش منری بودجه و عدم تعاد  در نظام   

سابقه بوده  وه بر ایو  نظر به ونبوق  بانکی به عنواه دو ونبع انبناط نقدینگی فروری است  علا     به 

چنیو ابزار قرار داده آه برای تدایت  اراری رشووود نقدینگی و تم  ییروی نقدینگی از تورم  تدف  

مند  از ایو رو  فووروری اسووت علاوه بر به مارایری ابزار   سوویاسووت یولی به تنهایی مفایت نمی  

اسووت یولی به ز ود نظر قرار ایرد تا سوویتای یولی نیوتداو  سوویاسووت یولی )نر  بهره(  منتر  ما 

شوووود به جای تمرمز وطلق بر نقدینگی  اتداف اصووویا خود نائا آید  در ایو راسوووتا  ییسووونهاد وی

اجزای تسوووکیا دتنده ایو وتایر و ترمیب آه نیز ود نظر قرار ایرد  از ایو رو  یژوتسوووگرانی مه       

اجزای تووای ویوواه حرمتی و یویوواییتواننوود تمقصوووود دارنوود در ایو زوینووه تنقیق نموواینوود  وی 

 ی نقدینگی و تورم را بررسی نمایند دتندهتسکیا
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