
 
 

 

Original Research Article/ Vol. 17, No. 34, Autumn and Winter 2025, P: 156-194 

Analyzing the impact of monetary policies on 

inflation in Iran’s economy using the Bayesian 

TVC-VAR approach 

Vahid Omidi*1, Zahra Shoushtarizadeh2 

Received: 04-07-2024                  Accepted: 17-01-2025 

Extended Abstract 

Purpose: Inflation has been a persistent and critical challenge in Iran's economy, 

necessitating Inflation has been a persistent and critical challenge in Iran's economy, 

necessitating a comprehensive understanding of its drivers and mechanisms for 

effective policy formulation. This study focuses on the interconnected roles of the key 

monetary policy tools, including liquidity, exchange rates, interest rates and base 

money, in inflation dynamics. Drawing upon the global perspective of inflation 

control, which includes exchange rate targeting, monetary aggregates and inflation 

targeting, the research adapts these insights to Iran's unique economic context. 

Using a Bayesian TVC-VAR model, the study captures the structural shifts and the 

evolving relationships among the corresponding variables from May 2014 to August 

2024. The model’s strength lies in addressing the complex and interdependent nature 

of Iran’s macroeconomic variables, where changes in one variable can significantly 

impact others. 

The research highlights two pivotal periods: May 2018, marked by the U.S. 

withdrawal from the JCPOA, and August 2020, shaped by intensified sanctions and 

the COVID-19 pandemic. These periods underscore the importance of adaptive and 

coordinated monetary and exchange rate policies. The findings provide policymakers 

with workable insights to mitigate inflationary pressures and foster economic stability 

in an unpredictable environment. 

Methodology: This study employs the Bayesian TVC-VAR model, which builds on 

the traditional VAR framework by incorporating time-varying coefficients, enabling 

it to capture the evolving nature of economic relationships. The model uses monthly 

data spanning May 2014 to August 2024, sourced from the Central Bank of Iran. The 

key variables include the following: 
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• Inflation (CPI): A proxy for the general price level in the economy 

• Liquidity: Representing the total money supply, influenced by the base money 

multiplier effect 

• Base Money: High-powered money, including currency in circulation and bank 

reserves 

• Exchange Rate: The value of the Iranian Rial against foreign currencies 

• Interest Rate: Represented by the interbank rate, a proxy for general borrowing 

costs 

The data were log-transformed and seasonally adjusted to ensure consistency. Unit 

root tests confirmed stationarity for all the variables except the interest rate, which 

required adjustments for structural breaks. To identify structural shocks, Cholesky 

decomposition was done, with the variables ordered as base money, exchange rate, 

liquidity, interest rate, and inflation. This hierarchy reflects the foundational role of 

base money in driving monetary aggregates and the lagged responses of inflation. 

The study focuses on two critical periods as follows: 

I. May 2018: The U.S. withdrawal from the JCPOA, which triggered significant 

economic and political uncertainty, leading to heightened exchange rate 

volatility and inflationary pressures 

II. August 2020: A period of compounded economic crises due to the COVID-19 

pandemic and intensified sanctions, which further disrupted economic stability 

Findings and discussion: The analysis reveals significant insights into the 

relationships between inflation and the key monetary policy variables, which are as 

follows: 

1. Liquidity and Inflation: 

✓ Shocks to liquidity had a moderate and short-lived impact on inflation. 

Following an increase in liquidity, inflation rose moderately, peaking after a 

few periods before stabilizing. 

✓ The influence of liquidity was less pronounced than that of base money or 

exchange rate shocks, suggesting that the impact of liquidity on inflation is 

mediated through other variables. 

2. Exchange Rate and Inflation: 

✓ Exchange rate shocks exhibited the most immediate and significant impact 

on inflation. Depreciation of the Rial directly increased import prices, 

leading to a sharp and immediate rise in inflation. 

✓ The magnitude of the impact was particularly pronounced in August 2020 

due to combined economic crises. Inflation surged following an exchange 

rate shock and stabilized after approximately five periods. 
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3. Interest Rate and Inflation: 

✓ Interest rate shocks negatively affected inflation, demonstrating their 

effectiveness as a tool for controlling price levels. An increase in the 

interbank interest rate reduced inflation by curbing borrowing and aggregate 

demand. 

✓ The effects of interest rate shocks were temporary, lasting for about 10 

periods in May 2018 and 5 periods in August 2020 before inflation returned 

to its baseline. 

4. Base Money and Inflation: 

✓ Shocks to base money had a pronounced and prolonged impact on inflation. 

Increases in base money, often used to finance government deficits, led to 

rapid inflationary pressures that persisted longer than those caused by 

liquidity shocks. 

✓ The findings emphasize the critical role of base money as a driver of 

inflation, both directly and through its effects on liquidity and aggregate 

demand. 

✓ Comparing the two critical periods, the study found consistent qualitative 

responses across the variables but differing magnitudes. The responses were 

more intense in August 2020, reflecting the heightened economic instability 

due to the combined effects of the COVID-19 pandemic and the external 

sanctions. The exchange rate shocks consistently had the most substantial 

impact on inflation, highlighting the critical importance of exchange rate 

stability in managing price levels. 

Conclusions and Policy Implications: This study underscores the significant role of 

monetary policy tools in shaping inflation dynamics in Iran. The Bayesian TVC-VAR 

model provided a nuanced understanding of the evolving relationships between 

inflation, exchange rates, interest rates, liquidity, and base money, offering valuable 

insights for policymakers: 

• Exchange rate shocks have significant effects on inflation, making effective 

exchange rate management a policy priority. Implementing mechanisms to 

mitigate sharp currency fluctuations can play a crucial role in stabilizing prices 

and preventing sudden inflationary surges. This effort requires precise 

coordination between monetary and exchange rate policies. 

• Given the positive impact of the interbank interest rate on controlling inflation, 

policymakers are advised to use this tool strategically while considering market 

conditions. Smart use of interest rates can help curb inflation by managing 

liquidity and channeling financial resources into productive economic sectors. 

• The findings indicate that base money and liquidity shocks have substantial 

effects on inflation. Therefore, policymakers must closely monitor the growth 

of these two variables and prevent their excessive expansion. This requires 
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implementing appropriate monetary policies and enhancing financial 

transparency to strengthen public trust and optimize policy effectiveness. 

The rapid response of the variables to exchange rate shocks underscores the need for 

policymakers to establish mechanisms and structures to quickly identify these shocks 

and adopt effective, timely responses. Building such frameworks, especially during 

crises, can prevent severe economic fluctuations and minimize their negative impacts. 
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تحلیل اثر ابزارهای سیاست پولی بر تورم در اقتصاد 
  Bayesian TVC-VARایران: رویکرد 

 2، زهرا شوشتری زاده1وحید امیدی

 1403-10-28پذیرش:                1403-05-13دریافت: 

 چکیده
ازمند با آن نیمقابله  کهشده های اساسی اقتصاد ایران تبدیلبه یکی از چالش یهای اخیر، تورم دورقمدر دهه

ز مدل  این پژوهش با استتتتهاده ا  در های متغیرهای اثرگذار بر این پدیده استتت         تری از پویایی درک عمیق
Bayesian TVP-VAR    تورم، به تحلیل اثرگذاری    ۱40۳تا مرداد   ۱۳۹۳در دوره زمانی اردیبهشتتت ،

س   در این   هشد نرخ ارز، نرخ بهره، پایه پولی و نقدینگی در اقتصاد ایران پرداخته  ستا ا ، واکنش هر متغیر را
شوک  ش      به  سایر متغیرها در دو مقطع زمانی اردیبه شی از  ، که به ترتیب تح  ۱۳۹۹و مرداد  ۱۳۹۷های نا

های ناشتتی از بحران کرونا و تشتتدید  کا از برجام و شتتوکهای ارزی حاصتتل از خروآ آمریتاثیر شتتوک
، نرخ ارز، نقدینگی و تورمدهد که واکنش می    نتایج نشتتانقرارگرفته استت یاند، موردبررستتها بودهتحریم

بانکی در هر دو مقطع زمانی  های پایه پولی، نقدینگی، نرخ ارز و نرخ بهره بین بانکی به شتتتوکنرخ بهره بین
به تورم ها متهاوا استت   برای نمونه، واکنش کنند، اما شتتدا این واکنشمشتتابهی پیروی میاز الگوهای 
شدیدتر از  های ارشوک  شوک   زی  شوک ها بوده و واکنش نرخ بهره بینسایر  های نقدینگی و بانکی نیز به 

اطع های ارزی نیازمند پاستتتر ستتتریع و ق ها حاکی از آن استتت  که شتتتوک تهاوا استتت   یافتهمپایه پولی 
  اس منظور جلوگیری از نوساناا اقتصادی شدید گذاران بهسیاس 

  Bayesian TVC-VARیه پولی، ، نقدینگی، پاتورم، نرخ ارز گان کلیدی:واژ

 JEL: E40 ،E52 ،C32 ،F31بندی طبقه
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 مقدمه -1
های آن را ضروری ساخته در اقتصاد ایران، شناخ  پیچیدگی تورمای تداوم چندین دهه

(، تجربه جهانی در کنترل تورم متمرکز بر چهار رژیم سیاس  پولی ۱۹۹۹اس   به نظر میشکین )

گذاری تورم )تغییر های پولی، هدفی کلگذارهدفگذاری نرخ ارز، از هدف اندراعبااس  که 

متغیرهای اثرگذار بر کنترل تورم  نیترمهم، رونیازا   ۱ینرخ بهره( و سیاس  پولی با لنگر ضمن

، ۳، تیلور۱۹۹۹، میشکین، 20۱۱، 2)میشکین نقدینگی، پایه پولی، نرخ ارز و نرخ بهرهاند از عبارا

ای که باید به آن توجه داش  این اس  که این متغیرها در یک شبکه پیچیده به هم نکته ( ۱۹۹۹

تواند سایر متغیرها را تح  تأثیر قرار دهد  این ارتباط طوری که تغییر در هر یک میمرتبط هستند، به

  بینی تغییراا در این سیستم دشوارتر شودشود پیشمتقابل باعث می

پولی متداول در اقتصاد ایران قابل کاربرد  های سیاس س  که آیا رژیمن امسئله مهم دیگر آ

در ژاپن،  5شبهکنرخ نقدی ی ۱۹۹5( در اکتبر 200۳) 4هستند؟ برای مثال بنابر اگرتسون و وودفورد

واحد زیر صهر قرار داش   با توجه به رکود در اقتصاد  50معادل نرخ وجوه فدرال در آمریکا(، )

به جه  منهی بودن نرخ بهره  طرفکیاز حالنیباارک پولی امری ضروری بود  این کشور مح

اس ، وجود نداش   از  افتهیتوسعهامکان کاهش بیشتر نرخ بهره، که راهکار معمول در کشورهای 

حقیقی این کشور بود افزایش آن نیز  GDPدو برابر  باًیتقر، به جه  آنکه پایه پولی گریدطرف 

رای تحریک اقتصاد محسوب شود  این مثال برای اقتصاد ایران دارای ار مناسبی بتوانس  راهکنمی

این نتیجه اس  که به جه  شرایط خاص حاکم بر اقتصاد کشور این امکان وجود دارد که ابزارهای 

تواند در کنترل نمی هاآنی ریکارگبه صورا نیاباشند  در  دادهازدس نترل تورم کارایی خود را ک

 بر تورم امری ضروری اس    هاآنبررسی امکان اثرگذاری  رونیازاباشد   رگذاریثتأتورم 

های پولی، درک و گذاریهای اقتصادی و سیاس ها در تحلیلترین چالشیکی از مهم

ی هامدل ژهیوهای سری زمانی، بهآثار متغیرهای کلان اقتصادی بر یکدیگر اس   مدلبینی پیش

 
گیرنده پولی به وضعیتی اشاره دارد که بانک مرکزی یا نهاد تصمیمدر سیاس  ( Implicit Anchorلنگر ضمنی ). ۱

عنوان ره، یا نرخ تورم( بهز، نرخ بهصورا غیررسمی و غیرشهاف از یک متغیر اقتصادی )مانند نرخ ارسیاس  پولی، به
  کندمیعنوان هدف اعلام نصورا رسمی بهکند، اما آن را بهنقطه مرجع برای هدای  انتظاراا استهاده می

2. Mishkin, F. S. (1999, 2011) 

3. Taylor, J. B. (1999) 

4. Eggertsson, G., & Woodford, M. (2003) 
5. Overnight Cash Rate 
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VAR روش مناسبی برای تحلیل روابط  های پیچیده اقتصادیکدر تحلیل دینامی به دلیل توانایی

سنتی این اس   VAR های، محدودی  عمده مدلحالنی  بااپیچیده بین متغیرهای اقتصادی هستند

  در شرایط اقتصادی متغیر و پویا، این هستندکنند پارامترهای مدل در طول زمان ثاب  که فرض می

های غلبه بر این محدودی ، مدل برای .کندنمیدرستی منعکس صادی را بههای اقتفرض واقعی 

ها تغییراا این مدلدر   (2005، 2)پریمیچری اندافتهیتوسعه VAR -TVC ۱ر مدلتری نظیپیشرفته

های از دینامیک یترتصویر دقیقو  های اقتصادی مدنظر قرارگرفتهزمانی در پارامترها در تحلیل

   شودمیارائه اقتصادی 

برای بررسی آثار متقابل تورم، نرخ ارز، پایه  Bayesian TVC-VAR در این مطالعه، از مدل

های ماهانه از دادهدوره زمانی این پژوهش شده اس   و نقدینگی استهاده یبانکنیپولی، نرخ بهره ب

  ۳شده اس ستخراآاقتصادی بانک مرکزی ا یکه از نما گرهااس   ۱40۳ مردادتا  ۱۳۹۳ اردیبهش 

های آنی و در متغیرهایی نظیر نرخ ارز و نقدینگی و اهمی  تحلیل واکنشزیاد با توجه به نوسان 

تری از تغییراا و تواند به درک بهتر و دقیقمی مدلاین های مختلف، استهاده از تجمعی به شوک

 د  روندهای اقتصادی منجر شو

 شدهائهارکه در بخش دوم مبانی نظری پژوهش  بندی مقاله به این صورا اس ادامه بخش

اس   بخش چهارم  قرارگرفتهی موردبررساس   در بخش سوم مطالعاا تجربی داخلی و خارجی 

و بخش پنجم نتایج حاصل از برآورد مدل مورد  افتهیاختصاصبه تشریح روش انجام پژوهش 

 شده اس   های سیاستی ارائهصیهی و توبندجمعاس   در بخش ششم نیز  قرارگرفته لیوتحلهیتجز

 

 ادبیات موضوع -2

های پولی و رفتار بازارهای مالی قرار دارد  رابطه بین نقدینگی و پول پایه تح  تأثیر سیاس 

پولی به این معنی که تغییراا در پایه   گذاردپایه پولی از طریق ضریب فزاینده بر نقدینگی اثر می

، نوسان نقدینگی بر توانایی همچنینی در کل حجم پول منجر شود  ترتواند به تغییراا گستردهمی

 
 که بر متغیر بودن ضرایب یا پارامترها در طول زمان تاکید دارند  TVP-VARیا  TVC-VARهای لمد. ۱
2. Primiceri, G. E. (2005) 
در دسترس نیس   آخرین مشاهده این پژوهش نیز  ۱۳۹۳ذکر اس ، نرخ بهره بین بانکی پیش از اردیبهش   لازم به   ۳

 اس   ۱40۳مربوط به مرداد 
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بر عرضه پول در اقتصاد  بیترتنیاو به گذاشتهها برای استهاده از پول پایه در ایجاد اعتبار اثر بانک

  .گذاردتأثیر می

شود، شامل اسکناس و ه میعنوان پول پرقدرا نیز شناختپایه پولی که بهمشخص  طوربه

  پایه پولی از طریق شودیها نزد بانک مرکزی مو اضافی بانکدر گردش و ذخایر قانونی  مسکوک

 دهدیبانک مرکزی پایه پولی را افزایش م کهیگذارد  هنگاماثر ضریب فزاینده بر نقدینگی اثر می

𝑀با توجه به رابطه  = 𝑚𝐵 یابد  در این رابطه نقدینگی افزایش میM نقدینگی، دهندهنشان B  پایه

   (200۳، ۳دفوردو، و20۱۳، 2بلانچارد و جانسون، 2020، ۱دوان وانضریب فزاینده اس  ) mپولی و 

های کنترل مقداری در راستای مدیری  نقدینگی و ، در ایران با اجرای سیاس حالنیباا

پولی،  مثال، باوجود افزایش پایهعنوانییر کند  به، این رابطه خطی و ساده ممکن اس  تغ4تورم

روند کاهشی داشته باشد  این وضعی ،  ،محدودکنندههای نقدینگی ممکن اس  به دلیل سیاس 

پویایی جدیدی را بین نقدینگی و پایه پولی ایجاد کرده که فراتر از رابطه ضریب فزاینده اس  و به 

مختلف اقتصادی زمان و در شرایط  در طول، تحلیل این رابطه هجیتری نیاز دارد  درنتساختار پیچیده

   تری از آثار متقابل این دو متغیر کلان اقتصادی ارائه دهدهتواند بینش بمی

ها از سوی دیگر، ارتباط مستقیم بین پایه پولی و نقدینگی بر تورم و سطح عمومی قیم 

زمان ظرفی  تولیدی اقتصاد محدود یابد و همگذار اس   در صورتی که نقدینگی افزایش تأثیر

های پولی در این حال ، سیاس   ودشها میرشد تقاضا منجر به افزایش سطح عمومی قیم باشد، 

تری به دنبال تواند اثراا تورمی قویانبساطی و تزریق پایه پولی به اقتصاد از سوی بانک مرکزی می

نیافته  عرضه کالاها و خدماا متناسب با رشد تقاضا افزایش داشته باشد  این امر به این دلیل اس  که

   اس 

رشد نقدینگی و  ،های کنترل مقداریسیاس تواند با استهاده از می، بانک مرکزی حالنیباا

های سیاس با استهاده از ترتیب، حتی باوجود افزایش پایه پولی، ایند  بهنتورم را محدود ک جهیدرنت

با استهاده ، گریدعبارابه  دشاز رشد شدید نقدینگی و اثراا تورمی آن  مانع انتوکنترل مقداری می

توان با قطع ارتباط مستقیم بین پایه پولی و نقدینگی، اثراا آن بر های کنترل مقداری میسیاس از 

 
1. Doan Van, D. (2020) 
2. Blanchard, O., & Johnson, D. R. (2013) 
3 Woodford, M. (2003) 

 ۱۳۹۹آذر  ۳0  مانند بخشنامه مورخ  4



 

 

 Bayesian TVC-VAR            164است پولی بر تورم در اقتصاد ایران: رویکرد تحلیل اثر ابزارهای سی

 

 کاهش داد  تورم را 

ضریب فزاینده و تنها به میزان ها، نهبنابراین، اثر پایه پولی بر تورم و سطح عمومی قیم 

نحوه های پولی و تنظیماا بانکی وابسته اس  که ه سیاس حجم پایه پولی بستگی دارد، بلکه ب

   کنداثرگذاری این رابطه را در طول زمان تعیین می

عنوان نرخ بهره به یافته ازهای مرکزی در کشورهای توسعهنکته دیگر آنکه مسئولین بانک

بهره  یهانرخ ولاًمعم یپول هیپا شیافزاکنند  با استهاده میو تورم ابزاری برای کنترل نقدینگی 

-  بانکگیردقرار میدر دسترس  یبانک ستمیدر س یشتریب ینگینقد رایز یابد،یمدا کاهش مکوتاه

 ،۱ندریکنند )برنانکه و بلیاستهاده م یاقتصاد یها یفعال کیتحر یبرا سمیمکان نیاز ا یمرکز یها

شود  یرآ باعث کاهش تورم منرخ بهره بالاتر با کاهش استقراض و مخا .(۱۹۹۷، 2اسونسون ،2۱۹۹

طور دهد و به شیها را افزانهیکند، هز کیرا تحر یریگتواند وامیم ترنییبرعکس، نرخ بهره پا

  ( ۱۹۹۳ ،۳لوریبالقوه منجر به تورم بالاتر شود )ت

ها و افراد افزایش و تمایل به گیری برای بانکهزینه وامبا افزایش نرخ بهره، ، بنابراین

تواند کاهد و میییابد  این امر از حجم نقدینگی در اقتصاد مو ایجاد اعتبار کاهش میگیری وام

را نیز تح  تأثیر  (m) تواند ضریب فزایندهمی ینوع، نرخ بهره بهگریدعباراتورم را مهار کند  به

   شودکاهش تقاضا برای وام و کاهش ایجاد اعتبار، حجم پول در گردش کمتر میقرار دهد، زیرا با 

در چنین نیز اعمال شود   کنترل مقداری شود که سیاس تر میاین ارتباط زمانی پیچیده

 مانع ،های محدودکنندهسیاس اعمال شرایطی، حتی اگر بانک مرکزی پایه پولی را افزایش دهد، 

 ال، با اعمالدهد  برای مثمیفشار قرار طور غیرمستقیم تح و نرخ بهره را به هدشاز افزایش نقدینگی 

  نیستند نقدینگی جدیدو ایجاد ز پایه پولی جدید راحتی قادر به استهاده ابهها ها، بانکاین سیاس 

ای به هشدماند و نقدینگی به شکل کنترل، حتی با تزریق پایه پولی، نرخ بهره بالا باقی میجهیدرنت

   شوداقتصاد وارد می

ای بر نرخ طور پیچیدهمهمی هستند که بهمتغیرهای م، نرخ بهره، پایه پولی، نقدینگی، و تور

گذارند  افزایش پایه پولی، با توجه به ضریب فزاینده پول، معمولاً موجب افزایش نقدینگی ارز اثر می
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2 Svensson, L. E. O. (1997) 

3 Taylor, J. B. (1993) 



 

 

 1404، پاییز و زمستان و چهارم ، شماره سیهفدهمسال  مقاله پژوهشی/                                                      165

 دهد صاد، فشارهای تورمی را افزایش میشود و در صورا عدم هماهنگی با ظرفی  تولیدی اقتمی

شوند تمایل مختلف مواجه می یها یهیباک پولمردم با دو نوع  کهی، هنگامگرشام طبق قانون

   به اعتقادبالا را ذخیره کنند  یهیباک پولپایین را خرآ کرده و   یهیباک پولخواهند داش  تا 

V′(m)mدر شرایطی که رابطه  ژهیوبه(، ۱۹۹4) ۱استورزنگر = برقرار باشد مسیر ابر تورم هموار  0

، اگر گریدعبارابهمطلوبی  نهایی پول اس    V′(m)حجم پول و  mادله خواهد بود  در این مع

ی افزایش یابد که مطلوبی  نهایی آن به صهر میل کند، تمایل به اگونهبهحجم پول در اقتصاد 

تورم داخلی، با کاهش قدرا وضعی   در این افزایش خواهد یاف   شدابهنگهداری ارز خارجی 

شود  ایش نرخ ارز میبه خرید ارز خارجی را افزایش داده و باعث افز خرید پول ملی، تمایل

شرط ثباا تقاضای پول، نرخ ارز خارجی را فزایش نقدینگی، بهدهد که ا( نشان می20۱6) 2میشکین

تواند غیرخطی باشد و بسته به انتظاراا های پولی می، واکنش نرخ ارز به شوکحالنیبرد  باابالا می

 گذاری متغیر باشد اقتصادی و شرایط سیاس  بازار، محیط

چراکه  ،فشارهای تورمی را کاهش دهندبا افزایش نرخ بهره این توانند میهای مرکزی بانک

کاهد، که افزایش نرخ بهره از استقراض و ایجاد اعتبار کاسته و از حجم نقدینگی در اقتصاد می

تواند با استهاده از میعلاوه، بانک مرکزی هشود  بفشار کمتری بر نرخ ارز وارد می جهیدرنت

شود، آن رشد نقدینگی و اثراا تورمی مانع از ی های کنترل مقداری، حتی با افزایش پایه پولسیاس 

با این حال، در مورد بازار ارز ایران   دشومینرخ ارز تثبی    ،کاهش تقاضا برای ارز با بیترت نیو بد

   که ارز خارجی به دلیل تداوم افزایش تورم و کاهش ارزش پول ملی،باید به این نکته توجه داش

گذاری و حهظ ارزش خشی از تقاضا در این بازار از سم  سرمایهماهی  دارایی پیدا کرده اس   ب

ی در این بازار بازسهتهاز سوی دیگر، این شرایط موجب شده اس  انگیزه   شودها ایجاد میدارایی

تواند اثراا هر تغییری در میزان حجم نقدینگی در بازار پول ایران می جهینتردنیز افزایش یابد  

 داشته باشد مستقیمی بر نرخ ارز 

از   اثراا تورم کندتورم را تشدید میهزینه کالاهای وارداتی، با افزایش نرخ ارز  افزایش

ن وابستگی اقتصاد به وارداا، ای یا مصرفی( و میزاای، سرمایهبسته به نوع کالا )واسطه ،واردااناحیه 
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  با توجه به وابستگی فرآیند تولید در اقتصاد ایران به (۱۹۹5، ۱)اوبسهیلد و روگوف اس متهاوا 

 شود ای، افزایش نرخ ارز باعث تشدید تورم در ایران میای و سرمایهوارداا کالاهای واسطه

این  تواند به شکل مناسبنمی  استهاده از یک مدل با ضرایب ثاببا توجه به آنچه بیان شد 

ها، تغییراا سیاستی و در شرایطی که روابط اقتصادی تح  تأثیر شوکد  ها را توضیح دهپویایی

مک تری از این روابط کهای پارامتر متغیر به درک دقیقعوامل پویا متهاوا اس ، استهاده از مدل

نگی، پایه پولی، نرخ بهره، نرخ ارز و تورم تری از ارتباط بین نقدیها تحلیل جامعکند  این مدلمی

  دهندائه میدر طول زمان ار

 

 مطالعات تجربی -3

های داخلی و خارجی صورا گرفته در این حوزه ادامه به بررسی برخی از پژوهش در

  شود می پرداخته

 مطالعات داخلی 1-3

 ۱۳8۳ایران را از فروردین  ( اثر پایه پولی و اجزای آن بر تورم در۱40۳) 2امیدی و همکاران

( Frequency TVP-VARستهاده از رویکرد اتصال فرکانس پارامتر متغیر در زمان )با ا ۱40۱تا بهمن 

، تورم بر پایه مداکوتاهدهد که هرچند در اند  نتایج این پژوهش نشان میقرار داده موردمطالعه

مدا و بلندمدا پایه اما در میانل اس ، زایی پوگذار بوده، که این امر شاهدی بر درونپولی اثر

 بوده اس   مؤثرپولی بر تورم 

در ایران را  ۱402تا شهریور  ۱۳۷0عبور نرخ ارز در بازه اسهند  (۱40۳) ۳زادهزمان

ارز به سطح عمومی درجه عبور نرخ دهد که اس   نتایج این پژوهش نشان می قرار دادهی موردبررس

 8/4و  8/۹ دله و نیما در بلندمدا )شش سال( به ترتیب برابری مباترجیح هایها برای نرخقیم 

 6/۳0درصد به  2/46 ارز از عبور نرخ ترجیحی، درجه یهادرصد اس  و در صورا تثبی  نرخ

 شود محسوب می  درنتیجه کنترل نرخ ارز عامل مهمی در کنترل تورم یابدکاهش می درصد

ی کلان، در قالب یک نرخ سود سیاستی بر متغیرها ( به بررسی اثر تغییر۱402) 4زادهزمان
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های سری زمانی طی دورۀ زمانی مدل تصحیح خطای برداری برای اقتصاد ایران با استهاده از داده

قوی  پرداخته اس   نتایج حاکی از آن اس  که افزایش نرخ سود سیاستی اثراا ۱40۱-۱۳۷0

خ سود سیاستی موجب کاهش تدریجی و درصدی در نر ۱؛ به نحوی که افزایش داردضدتورمی 

های رغم نقصان کانالشود  بنابراین ابزار نرخ سود سیاستی در اقتصاد ایران بهائمی نرخ تورم مید

 گذاری تورمی اس  کارایی جه  اجرای سیاس  پولی در چارچوب هدفدارای اثرگذاری، 

و همچنین سرریز تلاطم با  ای به بررسی نحوۀ انتقال( در مطالعه۱402) ۱همکاران رودری و

-۱40۱:0۷نی بروز تلاطماا میان نقدینگی، نرخ ارز و تورم در دورۀ زمانی توجه به دورۀ زما

-برداری با پارامترهای متغیر در زمان ونیبا تواتر ماهانه با استهاده از الگوی خود رگرس ۱۳6۱:0۱

صورا به یتلاطم متغیرهای موردبررسدهد که عمدۀ ارتباط میان اند  نتایج نشان میرداختهمقیاس پ

دهندۀ مدا نقدینگی انتقالبلندمدا بوده و نرخ ارز عامل مسلط در توضیح تلاطم اس   در کوتاه

تلاطم  خالص ۀدهندمدا و بلندمدا، نرخ ارز انتقالخالص تلاطم به تورم و نرخ ارز بوده اما در میان

ن اثرگذاری نرخ ارز در بلندمدا ز هستند  همچنیخالص تلاطم ار ۀکننداف یو تورم و نقدینگی در

تواند با انتقال تلاطم به نقدینگی، زمینۀ تلاطم تر اس   یعنی چنانچه تلاطم ارز کنترل نشود، میقوی

 تورم را نیز سبب شود 

، راستا نی  در ااس  تورم پرداختهینه ها در زمپژوهش لی( به فرا تحل۱402) 2شهریشقاقی

سری بودجه )درصدی از تولید ناخالص داخلی(، نرخ ارز و ی رشد نقدینگی، کمتغیرهای توضیح

شده اس   انتظاراا تورمی انتخاب و با تلهیق رابطۀ بین تورم با متغیرهای توضیحی، اندازۀ اثر محاسبه

د و ضریب تأثیر داری بر تورم دارنمتغیرهای مورد بررسی اثر مثب  و معنی ۀهمدهد ها نشان مییافته

 ۳6/5، نرخ ارز درصد ۳44/۳، کسری بودجه درصد 805/0نقدینگی  برای ترتیب بر تورم بهها نآ

   اسبوده  درصد 585/0و انتظاراا تورمی  درصد

و تولید و تورم در  یپول هی( به بررسی رابطۀ بین اجزای پا۱402) ۳ارزنق و همکارانمرسلی

های توزیعی ود همبسته با وقههاستهاده از مدل خو با  ۱40۱-۱۳68 های زمانیاقتصاد ایران، در دوره

(ARDLپرداخته )های تجاری به بانک آمده، تأثیر متغیر بدهی بانکدس اند  با توجه به نتایج به

 
1 Rudari et al. (2023) 

2 Shaghaghi Shahri (2024) 
3 Morsali Arzanagh et al. (2024) 



 

 

 Bayesian TVC-VAR            168است پولی بر تورم در اقتصاد ایران: رویکرد تحلیل اثر ابزارهای سی

 

و تاثیر خالص بدهی بخش دولتی به بانک  62/0و  ۳۳/0مرکزی بر تولید و تورم به ترتیب برابر با 

 س   بوده ا 5۷/0و  42/0تورم به ترتیب مرکزی بر تولید و 

، ۱۳۹۷-۱۳88و طی دورۀ زمانی  VAR-MSای بر پایۀ روش ( در مطالعه۱402) ۱التجائی

دهد ها نشان میبهره و تورم ارائه داده اس   یافته مدلی برای بررسی رابطۀ علیّ غیرخطی میان نرخ

در رژیم شود  بندی میتهقالب دو رژیم دس در ادشدهیهای بهره و تورم در دورۀ که رابطۀ میان نرخ

ها وجود دارد که دوطرفه میان آن  یصهر که هر دو متغیر در سطوح بالا و پر نوسان هستند، عل

اثر فیشری اس   در رژیم یک که هر دو متغیر در سطوح نسبتاً پایین با نوسان اندک قرار  ۀدکنندییتأ

 ه اس   مثب  از نرخ بهره به تورم وجود داشت ۀطرفکی  یدارند، عل

( و با ۱۳۷0-۱400های سری زمانی فصلی )( با استهاده از داده۱402) 2اصغرپور و همکاران

( به بررسی نقش نرخ ارز TVP-VARگیری از روش پارامتر متغیر زمانی خود همبسته برداری )بهره

انگر آن اس  اند  نتایج این مطالعه بیلی پرداختهدر اثرگذاری پول بر تورم و رشد تولید ناخالص داخ

در مهار تورم دارد  از  یترپولی نقش موثق رخ ارز کمتر باشد، سیاس که هرچقدر واریانس رشد ن

باشد، سیاس  پولی موجب رشد  یپول هیسوی دیگر، اگر میانگین رشد نرخ ارز نزدیک به رشد پا

 افتهیشی، تورم افزاداشته باشد یپول هیبیشتری نسب  به پاشود  همچنین، اگر نرخ ارز رشد تولید می

 یابد  و رشد تولید ناخالص داخلی کاهش می

 - ۱40۱:02های فصلی مربوط به دورۀ زمانی ( با استهاده از داده۱402) ۳بازخانهطاهری

فاز جزئی و بهره موجک جزئی به و ابزار همدوسی چندگانه، همدوسی جزئی، اختلاف ۱۳6۹:02

اس  که رشد نرخ  تورم پرداخته اس   نتایج حاکی از آن تحلیل اثرگذاری نقدینگی و نرخ ارز بر

ارز اثرگذاری باثباتی بر تورم دارد  رابطۀ میان رشد نقدینگی و تورم ازنظر جریان، جه  و شدا 

از  ۱۳۹0و  ۱۳80، ۱۳۷0های های میانی دههرشد نقدینگی در سال کهیطور  بهاس ناپایدار   یعل

 تورم پیروی کرده اس   

ای با استهاده از رویکرد تبدیل موجک پیوسته، ( در مطالعه۱402) 4راسکوییباقرپو شاکری و

های های رابطۀ علیّ میان تورم و نقدینگی و رابطۀ میان تورم و نرخ ارز را با استهاده از دادهپویایی
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پژوهش: اند  طبق نتایج قرار داده یموردبررسدر اقتصاد ایران  ۱۳6۱:۱-۱۳۹۹:۱2های ماهانه طی سال

از سم  تورم به   یمعکوس )عل  یا بر نرخ تورم تأثیرگذار نیس  و علنقدینگی در بلندمد-۱

زایی نقدینگی در بلندمدا در اقتصاد ایران اس   نقدینگی( وجود دارد و این نتیجه مؤید تأیید درون

ز در هر رخ ارکه ن یاگونه( بر تورم مؤثر اس ؛ بههای رشد نرخ ارز )طرف عرضۀ اقتصادتکانه-2

 داری بر تورم داشته اس  مدا و بلندمدا اثر معنیدو فرکانس کوتاه

  اندفیشر در اقتصاد ایران پرداخته نظریه( در پژوهشی به تحلیل ۱40۱) ۱نامتقی و همکار

، نوع، نحوه و میزان ۱۳۹۹تا  ۱۳60در دورۀ زمانی  VECMو  VARبا استهاده از روش  هاآن

اند  نتایج قرار داده یمدا و بلندمدا، موردبررسبر شاخص تورم را در کوتاه اثرگذاری نرخ بهره

کند می دیمدا و هم در بلندمدا، تائفیشر در اقتصاد ایران را هم در کوتاه نظریهحاصل از پژوهش، 

داری وجود هره و شاخص تورم در اقتصاد ایران، ارتباط مثب  و معنیبین متغیر نرخ ب دهدو نشان می

 رد  دا

ای، برداری آستانه ونیکارگیری الگوی خود رگرس( در پژوهشی، با به۱40۱) 2تحصیلی

قرار داده  یصورا غیرخطی موردبررسبه ۱۳۹۷:4-۱۳6۹:۱های عبور نرخ ارز در ایران را طی سال

تورم )محیط  سطحها به ها بیانگر آن اس  که اثرگذاری نرخ ارز بر سطح عمومی قیم اس   یافته

درصد باشد، شوک  48/5اگر تورم فصلی بیشتر از  کهیطوروابسته اس ؛ به می و آستانۀ آن(تور

آمده حاکی از آن اس  که به دلیل نبود سیاس  دس ارزی اثر کمتری بر تورم دارد  نتایج به

 48/5گذاری تورم در اقتصاد ایران، اثرگذاری شوک نرخ ارز بر تورم در مقادیر کمتر از هدف

 کمتر اس  درصد، 

رز در کنار برخی متغیرهای ( به بررسی اثر شوک نرخ ا۱40۱) ۳محمداسماعیل و همکاران

توسعه، با استهاده از مدل خود رگرسیون برداری ساختاری کشور درحال 4۷توضیحی بر تورم در 

( Panel-TVPVAR( و خود رگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در زمان )Panel-SVARپانل )

که تغییراا نرخ ارز، یکی از دهد می اند  نتایج برآورد نشانپرداخته 2020تا  ۱۹۹0های ی سالبرا

های مثب  نرخ ارز شوک کهیطورعوامل اثرگذار بر تورم در کشورهای موردمطالعه بوده اس   به

 
1 Motaghi et al. (2023) 
2 Tahsili (2022) 
3 Mohammad Esmaeil et al. (2023) 
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لید و های منهی نرخ ارز تأثیر مثب  بر تورم داشته اس   همچنین، افزایش توتأثیر منهی و شوک

و عرضۀ پول باعث افزایش تورم  درجۀ باز بودن اقتصاد باعث کاهش تورم و افزایش اندازۀ دول 

 توسعه شده اس  در کشورهای منتخب درحال

دو روش موجک گسسته  یریکارگ( در پژوهش خود با به۱400) ۱بالاجاده و همکارانفرخی

، به بررسی همبستگی و همدوسی بین (۱۳۹۷-۱۳6۱های فصلی )و پیوسته و با استهاده از داده

اند  نتایج این های زمانی متهاوا پرداختهو نقدینگی( با تورم در افق یپول هیمتغیرهای حجم پول )پا

های زمانی تغیرها در افقدهد که در تحلیل موجک گسسته، میزان همبستگی بین مپژوهش نشان می

ی بین نقدینگی و تورم و همبستگی مختلف متهاوا اس ، ولی در بلندمدا همبستگی موجک

  در تحلیل موجک پیوسته نیز، تغییراا نقدینگی اس دار و تورم مثب  و معنی یپول هیموجکی بین پا

در  یپول هیدارد  اما متغیر پاشده نتیجه ملموسی بر تورم نهای زمانی در نظر گرفتهاز افق کیچیدر ه

 رم دارد فاز با توبلندمدا رابطۀ مستقیم، قوی و هم

های های مربوط به سال( در پژوهشی با استهاده از داده۱400) 2عسکری و همکاراناباذری

اثر ( به بررسی ARDLهای گسترده )و با استهاده از روش خود توضیح برداری با وقهه ۱۳52 -۱۳۹6

  نتایج حاکی اندو ضریب فزایندۀ پولی، پرداخته یپول هیدینگی بر تورم، از دو کانال پارشد حجم نق

دار بر متغیر تورم داشته و ضریب فزایندۀ پولی نیز معنیمثب  و تأثیر  یپول هیااز آن اس  که متغیر پ

 اشته اس  ددار بر متغیر تورم تأثیر مثب  و معنی

 

 مطالعات خارجی 2-3

اند  ته( به تبیین رابطۀ بین عرضۀ پول و نرخ تورم در اقتصاد نیجریه پرداخ2024) ۳دنیلو  گبنگا

و الگوی خود همبسته با  ۱۹۹0-2022های سری زمانی سالانه طی دورۀ از داده در این مطالعه

دهد که عرضۀ پول نشان می ی این مطالعههاشده اس   یافته( استهادهARDLتوزیعی ) یهاوقهه

ه ضعیف بر نرخ تورم نیجری اثر نرخ ارزهرچند  ( و نرخ ارز رابطۀ منهی باهم دارند،M2) گسترده

 دیگر، نرخ بهره تأثیر مثب  بر نرخ تورم در نیجریه دارد   اس   از طرف

 
1 Farrokhi Balajade et al. (2022) 
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و با  ۱۹8۱-202۱های سالانه طی دورۀ ( با استهاده از داده2024) ۱استیلیانو و همکاران

مدا بین عرضۀ پول و تورم در پاکستان ی رابطۀ بلندمدا و کوتاهبه بررس ARDLروش  یریکارگبه

مدا بین تورم، عرضۀ پول، در بلندمدا و کوتاه یهم انباشتگ ۀدهندایج پژوهش نشاناند  نتپرداخته

که بیکاری با تورم رابطۀ منهی و عرضۀ پول و نرخ بهره  دهدنتایج نشان میبیکاری و نرخ بهره اس   

 با تورم رابطۀ مثبتی دارند 

شامل کشورهای  لهای پنو داده SVARروش استهاده از ( با 2024) 2فوکاچی و همکاران

-2022و همچنین منطقۀ یورو، طی دورۀ زمانی  متحدهالاایاسترالیا، چین، هند، ژاپن، بریتانیا و ا

که رشد پول در کل نمونه، اثر دهد می اند  نتایج نشانسی نظریۀ مقداری پول پرداختهبه برر ۱۹۹2

 اصلی تورم نیس  تغییراا در عرضۀ پول لزوماً محرک  و سرریز قاطعی بر تورم ندارد

بیزین، رابطۀ دوگانۀ میان رشد پول و  VAR( با استهاده از الگوی 202۳) ۳برگر و همکاران

اند  نتایج بیانگر آن اس  که این رابطه در طول ، بررسی کردهمتحدهالاایورو و اتورم را در منطقۀ ی

طور به ۱۹80ورم پس از دهۀ زمان در هر دو منطقه ازنظر آماری ناپایدار اس   تأثیر رشد پول بر ت

 ،شواهد، این تغییراا زمانی بر اساسده اس   شتقوی  2020توجهی ضعیف و سپس بعد از سال قابل

باشد، حداکثر  های طولانی بالاترمیانگین تورم در دورههرچه   سطح تورم بلندمدا مرتبط اس با 

تغییراا  حاصل شده، شواهد، بر اساس از سوی دیگر .شودتأثیر رشد نقدینگی بر تورم نیز بیشتر می

افزایش  تورم افزایشرشد پول بر تورم، با  اثرمرتبط اس ، زیرا  نیز زمانی با سرع  تغییراا قیم 

 یابد می

فیشر در ترکیه پرداخته و آثار نرخ ارز، تورم، -( به بررسی اعتبار اثر نئو202۳) 4آکچا

قرار داده  لیوتحلهیشدۀ نرخ بهره، مورد تجزالهای اعمصادراا و وارداا را در چارچوب سیاس 

شده بهره گرفته ARDLو از روش  200۳:0۱-202۱:0۹ بازه زمانی این مطالعه عبارا اس  ازاس   

مدا بین صادراا، وارداا، بلندمدا و کوتاه یهای پژوهش حاکی از وجود هم انباشتگتهاس   یاف

ارز بر صادراا و وارداا در هر دو دورۀ بلندمدا و نرخ ارز، نرخ بهره و تورم اس   تأثیر نرخ 

زمان نرخ مدا تح  تأثیر همهر دو دورۀ بلندمدا و کوتاهشده اس   تورم در مدا مشاهدهکوتاه
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 تأثیر نرخ ارز بر تورم بیشتر از نرخ بهره اس  اما ، اس و نرخ بهره ارز 

و با  2002-20۱8زمانی  ۀ دورۀماهان یها( با استهاده از داده202۳) ۱والوگو و همکاران

( بر تورم ERPTای انتقال نرخ ارز )( اثر آستانهTARای )کارگیری روش خود رگرسیون آستانهبه

نتایج این اند  قرار داده یط آستانۀ نرخ ارز در قاعدۀ تیلور را موردبررسکشور غنا و همچنین ارتبا

درصد،  ۷/0آستانۀ ماهانۀ  از رخ ارز( فراتردهد که کاهش ارزش پول ملی )افزایش نپژوهش نشان می

 ه اس نتایج مدل قاعدۀ سیاس  پولی نیز نشان داد داری بر افزایش نرخ تورم دارد تأثیر مثب  و معنی

بنابراین، دارد  بهره بر نرخ زیادی  درصد، نرخ ارز تأثیر مثب  و5۱/0نظر از سطح آستانۀ رفکه ص

فراتر از  تواند از کاهش ارزش پول ملیهای پولی میاس مدیری  دقیق نرخ ارز در چارچوب سی

درصد جلوگیری کرده و در نتیجه مانع از تأثیر منهی آن بر افزایش تورم شود  این  ۷/0سطح بهینۀ 

شده نیز به تغییراا دهد که بانک مرکزی باید حتی در سطوح کمتر از آستانۀ تعیینها نشان مییافته

  لوگیری شودپیامدهای نامطلوب آن بر تورم و سیاس  پولی جنرخ ارز توجه کند تا از 

تا  ۱۹80کشور در دورۀ زمانی  ۱4۹های پنلی از ( با استهاده از داده202۳) 2چیتچی و کایا

 ینانیکه نا اطمدهد مینشان  ند  نتایج برآوردبررسی کردنرخ ارز بر تورم را  ینانی، تأثیر نا اطم20۱۷

نرخ ارز بر تورم غیرخطی اس   با افزایش  ینانیاطمم دارد  همچنین تأثیر نا نرخ ارز اثر مثب  بر تور

 یابد ناپایداری نرخ ارز، اندازۀ اثر آن بر تورم کاهش می

( به بررسی رابطۀ غیرخطی نامتقارن پویا بین نرخ ارز و تورم در 202۳) ۳شروفا و شتورو

اند  برای بررسی پرداخته MTNARDL و با استهاده از الگوی 200۷:0۱-20۱8:04دورۀ تونس طی 

های نامتقارن بین نوساناا نرخ ارز و تغییراا تورم نیز، از آزمون علی  گرنجر در کوانتایل  یعل

های تجربی حاکی از اثر نامتقارن نرخ ارز بر تورم در بلندمدا و شده اس   یافتهمختلف استهاده

د  دارنوساناا نرخ ارز،  شدابهارز بر تورم بستگی یعنی میزان تاثیر نوساناا نرخ مدا اس   تاهکو

نوساناا نرخ  راز تغییراا تورم ب جه کیعلاوه بر این،  تحلیل علی  کوانتایلی، شواهدی از علی  

 کند های بالا را تأیید میهای مختلف و همچنین اثر بازخورد در کوانتایلارز در کوانتایل

، به بررسی ارتباط بین VAR-TVPاستهاده از مدل  ( در پژوهشی با2022) 4اچو سار چیتآ
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توسعه توسعۀ های اقتصادی، نرخ بهره و تورم در کشورهای درحالشاخص عدم قطعی  سیاس 

اند  نتایج پرداخته 2020تا  ۱۹۹8مریکای لاتین شامل کلمبیا، شیلی، مکزیک و برزیل در بازۀ زمانی آ

های نرخ بهره و شاخص عدم قطعی  سیاس ین تورم، ای مثب  بمدا، رابطهکه در کوتاه دهدمی

 اقتصادی در کشورهای کلمبیا، شیلی و برزیل وجود دارد  

ارتباط نرخ ارز و تورم در برزیل، با استهاده از روش تبدیل  ( به بررسی202۳) ۱آلوز و فررا

مدا و ر کوتاهاند  نتایج نشانگر آن اس  که رابطۀ بین تورم و نرخ ارز دموجک پیوسته پرداخته

 اس  قوی رابطۀ بین تورم و نرخ ارز در بلندمدا  اما مدا ضعیفمیان

بین عرضۀ پول و تورم در ترکیه، ( در پژوهشی به بررسی ارتباط 2020) 2تورسوی و ماری

اند  نتایج مطالعه، نظریۀ مقداری و با استهاده از تحلیل موجک پرداخته ۱۹8۷-20۱۹طی دورۀ زمانی 

مدا و بلندمدا، و همچنین نظریۀ مقداری ا ارتباط بین تورم و عرضۀ پول در کوتاهپول مدرن ر

فاز کند  اختلافر بلندمدا، تأیید میپول کلاسیک را در مورد ارتباط بین عرضۀ پول و تورم د

 کند  بین عرضۀ پول و تورم را تأیید می هیموجک نیز، وجود یک رابطۀ دوسو

نرخ بهرۀ بانک مرکزی  رتباط بین تورم و سیاس ه بررسی ا( ب2020) ۳فلدکیرچر و توندل

یافته رهای توسعهاند  در این مطالعه که شامل کشوتورم پرداخته گذاری هدفبا لنگر در کشورهای 

-برداری بیزین استهاده ونیاس ، از الگوی خود رگرس ۱۹۹5-20۱6و بازارهای نوظهور، طی دورۀ 

 ویژه در بلندمدا اس  تورم، به بر یاس  پولی یک عامل مؤثرس کهدهد میشده اس   نتایج نشان

شناخته شده  محرک تورمترین عامل عنوان مهمبه ، سیاس  پولیاز بازارهای نوظهور برخی در حتی

  تأکید دارد   های پولی در مدیری  تورمسیاس  بر نقشها اس   این یافته

و  5جزء به جزءری گیهای انتگرالآورد مدل( در پژوهشی با بر20۱۹) 4الاناکپورال و گیل

گروه هه ، فرضیۀ فیشر در  های بهرۀ اسمی و تورم مورد انتظار در کشورهایهمبستگی برای نرخ

اند  نتایج حاکی از وجود یک رابطۀ مثب  های حقیقی بهره را مورد بازبینی قرار دادهمورد تعیین نرخ

های بهرۀ اسمی ، شواهدی دال بر تعدیل کامل نرخحالنیهای بهرۀ اسمی و تورم اس ؛ باابین نرخ
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   نسب  به تورم، که لازمۀ فرضیه فیشر اس ، وجود ندارد

متغیر پولی  عمدتاً به بررسی تاثیر یک یا دو انجام شدهمطالعاا شود همانطورکه مشاهده می

د توجه نبوده اس   بر یکدیگر در آنها مور ۱اند، اما اثرگذاری لنگرهای اسمیبر تورم پرداخته

، با توجه به اینکه بررسی ارتباط پویای ابزارهای کنترل تورم در اقتصاد ایران ضروری اس ، بنابراین

در این پژوهش به این شکاف مطالعاتی پرداخته شده اس   از سوی دیگر،  استهاده از مدل 

Bayesian TVC-VAR  ی بر تورم و رسموردبردرک مناسبی از شیوه اثرگذاری الف( متغیرهای

 دهد متغیرهای مدل بر یکدیگر ارائه میب( اثرگذاری 

 

 روش انجام پژوهش -4

 مدل در طول زمان ثاب  هستند دشوار اس   یکه پارامترها VARفرض  نیا هیمعمولاً توج

توسط  تواند پاسخی به این مسئله باشد  این مدلمی TVC-VARدر این صورا استهاده از مدل 

اس   مدل  شدهارائههای زمانی اقتصادی و مالی سری های( برای بررسی پویایی0052) 2پریمیچری

VAR-TVC معادله مشاهده یک معادله 4و معادله فرآیند ۳شامل دو معادله اس : معادله مشاهده  

VAR این معادله ارتباط بین مقدار حال سری زمانی گریدعبارابهاس    5مشخص-با ضرایب دوره ،

کننده قانون دهد  معادله فرآیند، تعیینضرایب متغیر در زمان توضیح میرا با استهاده از  و گذشته آن

 فیزمان را در طول زمان توص در ریمتغ بیتکامل ضرا حرک  برای ضرایب اس   این معادله

کند توان چنین بیان کرد که معادله مشاهده ارتباطاا پویا بین متغیرها را ثب  میمیبنابراین  کند یم

 (   2024، 6کند )ایویوزد سیر تکاملی ضرایب در طول زمان را توصیف میو معادله فرآین

 شود:استاندارد در نظر گرفته می VAR عنوانبهبرای نشان دادن معادله مشاهده معادله زیر 

 
برای کنترل و هدای  انتظاراا گذاران اقتصادی از آنها ابزارها یا اهدافی هستند که سیاس  لنگرهای اسمی تورم ۱

های پولی یا عهد یا محدودی  در سیاس کنند  این لنگرها نوعی تتورمی و مدیری  تورم در یک اقتصاد استهاده می
  انواع رایج ها در بازه مشخصی تثبی  شود و از نوساناا شدید جلوگیری شودکنند تا سطح کلی قیم می مالی ایجاد

 از هدف گذاری نرخ ارز، هدف گذاری تورمی و هدف گذاری پولی  لنگرهای اسمی عبارتند 

 
2. Primiceri, G. E. (2005) 
3. Observation Equation 
4. Process Equation 
5. Period-Specific Coefficients 
6 Eviews (2024) 
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𝑦𝑡 = 𝑥𝑡
′𝐵 + 𝑒𝑡                                                                ۱)  

𝑁بردار ) 𝑦𝑡که به طوری × 1 ،)𝑥𝑡  برداری از وقهه𝑦𝑡  زابرونو متغیرهای ،B  ماتریس

 پسثاب  نیس    Bضرایب ماتریس  TVC-VARاس   در مدل  IIDجزء اخلال و  𝑒𝑡ضرایب و 

 کند:( تغییر می2به رابطه ) ۱معادله 

𝑦𝑡 = 𝑥𝑡
′𝐵𝑡 + 𝑒𝑡                                                              2)  

کند، هرچند وابسته کردن ضرایب به زمان مشکل اول، یعنی متغیر در زمان بودن، را حل می

 یپارامترسازمعادله مشاهده شده منجر به بروز  صورا نیاکند  در اما مشکل جدیدی را اضافه می

 دیکند که بایم یپارامتر را معرف یادیمدل تعداد ز رایزشود  نه میی از نمواهراندازهدر  ۱ازحدشیب

اس  که منجر  یدر هر دوره زمان رییمجاز به تغ VARدر مدل  بیطور خاص، هر ضربرآورد شود  به

برای مدیری  این پدیده،  شود یبا داده موجود م سهیاز پارامترها در مقا یادیز اریبه تعداد بالقوه بس

فرآیند گام تصادفی  صورابهاین قانون حرک   معمولاًشود  ضرایب تعیین می قانون حرک 

 شود:ی میسازمدل

𝐵𝑡 = 𝐵𝑡−1 + 𝜀𝑡                                                               ۳)  
𝑢𝑡به طوریکه  ∼ 𝑁(0, 𝑄)   

  ۳یابدمیتکامل  2هموار طورل زمان بهپرش نامنظم در طو یجابه بیضرا ،معادله نیابر طبق 

طور تدریجی کند که در آن پارامترهای مدل بهمعرفی می ی رامعادله مکانیسم، این گریدعبارابه

تغییراا ناگهانی در طول  یجابهضرایب تکامل آرام و مداوم  هدف ای کهگونهبه  کندتغییر می

در پارامترها  یمند تغییراا تدریجی و ملاکبندی کمک میاین فرمول  اس  های زمانیدوره

ای که از نوساناا ناگهانی جلوگیری شده و برآورد پارامترها پایدار باقی گونهسازی شود، بهشبیه

-یو مداوم تکامل م یجیصورا تدرمعمولاً به ،یناگهان رااییتغ یجابه یاقتصاد یهاستمیس  بماند

بلندمدا در  یروندها نیا تواندیمدل بهتر م ب،یضرا یجیتدر رییاز تغ نانی  با حصول اطمدنابی

ها در داده 4اختلال مدل ممکن اس  به کند رییتغ یناگهان بیاگر ضرا   همچنین،ها را ثب  کندداده

 رااییبرازش شود  تکامل هموار با تمرکز بر تغ ازحدشیب مدل جهیحساس شود و درنت ازحدشیب

 
1. Over-Parameterization 
2. Smoothly  

3. This Equation Ensures That the Coefficients Evolve Smoothly Over Time Instead of Jumping Irregularly. 
4. Noise  
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   کندیم مکامر ک نیاز ا یریمدا، به جلوگکوتاهواکنش به نوساناا  یجابه یجیتدر
 را چنین در نظر گرف : VARبرای مدل  4توان معادله می صورا نیادر 

𝑦𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝐵1,𝑡𝑦𝑡−1+. . . +𝐵𝑘,𝑡𝑦𝑡−𝑘 + 𝑢𝑡 , 𝑡 = 1, . . . 𝑇.                     4)  

𝑦𝑡در این معادله  = [𝑦1𝑡 , . . . 𝑦𝑛𝑡]
′ ،𝑐𝑡  ، بردار جملاا ثابB  ضرایب متغیر در زمان برای

𝛺𝑡کوواریانس -هر متغیر و ماتریس واریانس = [𝜎𝑖𝑗,𝑡]𝑛×𝑛  از اجزای اخلال که بیانگر شوک

 ساختاری با میانگین صهر اس  

 

 برداری نوشته شود: صورابه 4اگر دو سم  معادله 

𝑦𝑡 = 𝑋𝑡𝑏𝑡 + 𝑢𝑡                                                                                5)  

𝑋𝑡به طوریکه  = 𝐼𝑡⨂𝑥𝑡
𝑏𝑡و  ′ = 𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑡) ۱ شود که فرض میو𝑢𝑡  از فرآیند گاووسی

,𝑢𝑡~𝑁(0کند: پیروی می Ω𝑡) و  Ω𝑡 غیر در زمان اس  که کوواریانس مت-سماتریس واریان

 :(2024، 2کانوز و کالکاوانشود )تعریف می 6معادله  صورابه

𝐴𝑡𝛺𝑡𝐴𝑡
′ = 𝛴𝑡𝛴𝑡

′                                                                                6)  

 عبارا اس  از: 𝐴𝑡در این معادله 

𝐴𝑡 = [

1 0 . . . 0
𝛼21,𝑡 1 ⋱ ⋮
⋮

𝛼𝑛1,𝑡

⋱
…

⋱
𝛼𝑛𝑛−1,𝑡

0
1

]                                                        ۷)  

  عبارا اس  از: 𝛴𝑡و 

Σ𝑡 = [

𝜎1,𝑡 0 . . . 0

0
⋮
0

𝜎2,𝑡
⋱
…

⋱
⋱
0

⋮
0
𝜎𝑛,𝑡

]                                                                8)  

 

 مهید باشد، تواندمی ازحدشیب یپارامتر سازمقابله با مشکل  منظوربهمعادله فرآیند  هرچند

 یاغلب حت ازحدشیب یطور کامل برطرف نکند  درواقع، پارامتر سازرا به لمشکاین اما ممکن اس  

تر نسخه ساده کیمدل به  ۳«سوق دادن » تواندحل می راهکی  وجود دارد زین استاندارد VAR یبرا

 
 یا بردار اس   Vectorبیانگر  vecدر این عبارا . ۱

2. Canöz, İ., & Kalkavan, H. (2024) 
3. Shrink 
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 کند  ی بیزی را برجسته میسازمدلاهمی  « سوق دادن »باشد  مههوم 

در اس    ۱و پارامتر پیشینی VAR-TVCترکیب مدل  VAR-Bayesian TVCمدل 

العه، پیش از مشاهده اا موجود درباره موضوع مورد مط، پارامتر پیشین بر اساس اطلاعبیزی های مدل

تر تر، پارامتر پیشین در مرکز مدل سادهسازی مدل به یک نسخه سادهشود  برای سادهها تعیین میداده

سازی در چارچوب بیزی شامل سوق دادن برآورد پارامترها به سم  گیرد  فرآیند سادهقرار می

کاهش  تر و سپسمتمرکز کردن پارامتر پیشین حول مدل سادهمقادیر مشخص اس   این کار با 

مثال، اگر پارامتر پیشین به صهر محدود عنوانشود  بهانجام می (Tightening) واریانس پارامتر پیشین

  یابدتقلیل مید استاندار VAR دلبه م TVC-VAR شود، مدل

-تعیین می 𝑄و  Ω انسیکووارس ( و ماتری𝑏0پارامترهای پیشین حول بردار ضرایب اولیه )

 شوند:

𝜋(𝑏0, 𝛺, 𝑄) = 𝜋(𝑏0)𝜋(𝛺)𝜋(𝑄)                                                        ۹)  

 

,𝑏0~𝑁(𝑏0که در این معادله  𝐵0) ،𝑆~𝐼𝑊(𝛺,𝜔)  و𝑄~𝐼𝑊(𝑄, 𝑞) 2 

 نوش : ۱0معادله  صورابهتوان مدل برآوردی را می جهیدرنت

𝑦𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝐵𝑡𝑋𝑡 + 𝑢𝑡                                                                         ۱0)  

 

𝑋𝑡 کهیطوربه = (𝐶𝑃𝐼𝑡−1, 𝐵𝐴𝑆𝑡−1, 𝐸𝑋𝐶𝑡−1, 𝐿𝐼𝑄𝑡−1, 𝐼𝑁𝑇𝑡−1)
′ ،𝑐𝑡 ض از بردار عر

 بردار جزء اخلال اس    𝑢𝑡و  مبدا

 

  تحلیل نتایج -5

 ۱40۳ مردادتا  ۱۳۹۳ اردیبهش از های ماهانه در این مطالعه شامل داده مورداستهادههای داده

یی زدا یفصلو همه متغیرها  شدهاستخراآی اقتصادی بانک مرکزی نما گرهااز  ازیموردن  آمار اس 

دستوری توسط  صورابها توجه به اینکه نرخ بهره در ایران ند  همچنین، بلگاریتمی هست صورابهو 

شده اس   نکته دیگر پراکسی استهاده عنوانبهی بانکنیبشود از نرخ بهره بانک مرکزی تعیین می

 
1 Prior Parameter 

 (   2005برای مطالعه بیشتر ر ک  پریمیچری )  2
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ی در بانک مرکزی و انتهای دوره بانکنیب اینکه شروع بازه زمانی مطالعه از آغاز انتشار نرخ بهره

 ر در دسترس بوده اس   آخرین آما

شده اس   با توجه به جدول مشخص ی ارائهموردبررسآمار توصیهی متغیرهای  ۱در جدول 

اس   بیشینه این شاخص  50/4۹و میانه آن  2۷/۷۹برابر  هاشود که میانگین سطح عمومی قیم می

در توجه اناا قابلدهنده نوسنشان ۷4/66رسد  انحراف معیار می 22.48 و کمینه آن به 50/25۹به 

دهنده عدم توزیع نرمال برا و سطح احتمال مرتبط با آن نیز نشان-این شاخص اس   آماره جارک

ریال  ۱28000000و میانه آن به ریال  ۱86000000میانگین نرخ ارز برابر با   اس  CPI هایدر داده

 در دوره بررسی اس   توجه نرخ ارز دهنده پراکندگی قابلانحراف معیار نشاناندازه   اس 
 : آمار توصیفی1جدول 

 cpi 
 نرخ ارز
 )ریال(

 پایه پولی
 )میلیارد ریال(

نرخ بهره 
 یبانکنیب

 نقدینگی
 )میلیارد ریال(

 2۹۹20۷60 05/2۱ 406۷00۳ ۱86000000 2۷/۷۹ میانگین

 ۱۹۷۹۹۱00 0۱/20 2۷5۱۱00 ۱28000000 50/4۹ میانه

 8۷۹۷8۹00 80/28 ۱۱8۳5000 6۳8000000 50/25۹ بیشینه

 6/640۷65 ۷2/۹ ۱08۱۹46 ۳0۹۹۱ 48/22 کمینه

 2۳۳2۳02۱ 4۱/۳ ۳05۱۷4۹ ۱8۱000000 ۷4/66 انحراف معیار

 ۹4/0 24/0 05/۱ ۹6۱/0 22/۱ چولگی

 62/2 ۷۷/۳ 8۷/2 ۷۷/2 28/۳ کشیدگی

Jarque-Bera 85/۳۱ 5۱/۱۹ ۳۳/2۳ ۳6/4 ۱۷/۱۹ 

Probability 000/0 000/0 000/0 ۱۱/0 000/0 

 ۱25 ۱25 ۱25 ۱25 ۱25 تعداد مشاهداا

 های پژوهشیافته منبع:

 

پایه  انحراف معیار  دهنده عدم توزیع نرمال اس انبرا نیز نش-سطح احتمال آماره جارک

برا -مال آماره جارک  سطح احتاس  این شاخص زیادنیز بیانگر پراکندگی  ۳05۱۷4۹ برابر پولی

و کمینه  80/28به  یانکبنیبنرخ بهره بیشینه اس   های پایه پولی نیز حاکی از عدم توزیع نرمال داده

بوده که نشان از پراکندگی کمتر  4۱/۳رسد  انحراف معیار این شاخص نیز برابر با می ۷2/۹آن به 

اس  که  ۱۱/0برای این شاخص برابر برا -ها دارد  سطح احتمال آماره جارکنسب  به سایر شاخص

و کمینه آن  8۷۹۷8۹00گی به نقدین بیشینههمچنین،  .اس  متغیرتقریباً نرمال این توزیع دهنده نشان

رسد  انحراف معیار حاکی از پراکندگی بالای این شاخص اس   سطح احتمال می 640۷656به 
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 اس   ها دهنده عدم نرمال بودن توزیع دادهبرا نشان-آماره جارک

ه در برآورد مدل، غیر از نرخ بهره نکته مهمی که باید به آن توجه داش  آن اس  ک

فولر بیانگر -اس   از سوی دیگر، نتایج آزمون دیکی شدهگرفتهی، از همه متغیرها نرخ رشد بانکنیب

متغیر نرخ بهره  حالنیباا  ی، بقیه متغیرها در سطح مانا هستندبانکنیبآن اس  که غیر از نرخ بهره 

، در برآورد مدل همه متغیرها بنابراینشود  سطح مانا میی نیز با لحاظ شکس  ساختاری در بانکنیب

   اندواردشدهدر سطح 

-، در برآورد معادلاا از شش وقهه استهاده۱در پیوس   شدهارائههمچنین، با توجه به نتایج 

ی و ناهمسانی واریانس در اجزاء خودهمبستگعدم وجود  2شده اس   از سوی دیگر، در پیوس  

نیز بیانگر مانایی  ۳در پیوس   ARمشخصه  یاملهمعکوس چندج یهاشهیراس    مشاهدهقابلاخلال 

 شده اس : اس   در ادامه به تحلیل نتایج پرداخته VARفرآیند 

های در تجزیه چولسکی، ترتیب قرارگیری متغیرها نقش بسیار مهمی در شناسایی تکانه

 گردد که بر اساسمی کی بازساختاری دارد  دلیل این اهمی  به ماهی  روش تجزیه چولس

کند  این ترتیب کوواریانس خطا عمل می-های شناسایی صهر بالای ماتریس واریانسمحدودی 

های سایر متغیرها پاسر دهند و توانند بلافاصله به شوککند که کدام متغیرها میمشخص می

 هایبرای شناسایی تکانهعه د  از این رو، در این مطالدهنیک این پاسر را با تأخیر ارائه میکدام

پایه پولی، نرخ ارز، نقدینگی، نرخ بهره، و : اس  شدهمیترتیب متغیرها به شکل زیر تنظ ،ساختاری

   تورم

عنوان عنوان اولین متغیر در این ترتیب قرارگرفته اس ، زیرا در اقتصاد ایران بهپایه پولی به

اقتصادی ایها  هایدر تأمین مالی و سیاس کند و نقش مهمی ابزار اصلی سیاس  پولی عمل می

سرع  بر شده و به  افزایش پایه پولی در ایران اغلب برای تأمین کسری بودجه دول  استهادهکندمی

   گذاردمتغیرهای دیگر تأثیر می

شده اس   نرخ ارز در اقتصاد ایران تح  تأثیر پایه پولی و نرخ ارز در جایگاه دوم قرار داده

دهد  به دلیل ه تغییراا پایه پولی واکنش سریع نشان میسیاستی بانک مرکزی اس  و بهای شوک

ها، قرار گرفتن سطح عمومی قیم  جهینقش مهم نرخ ارز در تعیین قیم  کالاهای وارداتی و درنت

   کندهای ناشی از تغییراا ارزی کمک میآن در این جایگاه منطقی اس  و به شناسایی شوک

طور مستقیم از طریق سوم قرار گرفته اس ، زیرا تغییراا نقدینگی به عنوان متغیرنقدینگی به
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عنوان منبع اصلی نقدینگی، ابتدا تغییر پولی، بهگیرد  پایه ضریب فزاینده پایه پولی تح  تأثیر قرار می

  شودکند و سپس این تغییراا از طریق سیستم بانکی و ضریب فزاینده به نقدینگی منتقل میمی

تواند پذیرد، زیرا افزایش نرخ ارز میطور غیرمستقیم از نرخ ارز نیز تأثیر میعلاوه بر این، نقدینگی به

داده و از طریق افزایش تقاضای وام، رشد نقدینگی را تحریک کند  های تولید را افزایش هزینه

وان متغیری اس  که از عندهنده نقش آن بهبنابراین، قرار گرفتن نقدینگی در این جایگاه، بازتاب

   گیرد و بر متغیرهای بعدی، مانند نرخ بهره، اثرگذار اس پایه پولی تأثیر می

با توجه به اینکه نرخ بهره در ایران عمدتاً شده اس   ار دادهعنوان متغیر چهارم قرنرخ بهره به

ی و شود و در واکنش به شرایط نقدینگصورا دستوری تعیین میتوسط بانک مرکزی به

های نقدینگی و تواند به شناسایی اثراا سیاس کند، این روند میهای کنترل تورم تغییر میسیاس 

های پولی و ه، تحلیل دقیق این روابط به فهم بهتر سیاس مک کند  در نتیجارزی بر نرخ بهره ک

 .شودتأثیراا آن بر اقتصاد منجر می

 رگرفته اس ، چراکه واکنش آن به سایر متغیرهاعنوان متغیر نهایی در این ترتیب قراتورم به

زی های پولی و ارتر اثراا شوکطورمعمول با تأخیر همراه اس   این چینش امکان بررسی دقیقبه

آورد، چراکه نرخ ارز، نقدینگی و نرخ بهره همگی به شکل غیرمستقیم ها را فراهم میبر سطح قیم 

   گذارندو با تأخیر بر تورم تأثیر می

های وارده از سایر متغیرها، در دو مقطع واکنش آنی متغیرها به شوک ۱0تا  ۱در نمودارهای 

نقطه عطف مهمی در تاریر  ۱۳۹۷ردیبهش  شده اس   ابررسی ۱۳۹۹و مرداد  ۱۳۹۷اردیبهش  

طور رسمی از برنامه جامع اقدام به متحدهالاایشود، زیرا اژئوپلیتیکی و اقتصادی ایران محسوب می

تصادی شدیدی را مجدداً بر ایران تحمیل کرد  این های اقشترک )برجام( خارآ شد و تحریمم

المللی مالی، بلافاصله فشار های بین خروآ، به دلیل کاهش احتمالی صادراا نه  و محدودی

 .زیادی بر ارزش ریال وارد کرد و باعث کاهش شدید آن شد

این شوک نتیجه   ک ارزی جدیدی مواجه شدای بود که ایران با شودوره ۱۳۹۹در مرداد 

ریال  ۱۳۹۹ سالانهیو کاهش درآمدهای نهتی بود  در م ها، تحریم۱۹-گیری کوویدترکیبی از همه

های ارزش خود را تجربه کرد، که ناشی از فشارهای اقتصادی داخلی ان یکی از شدیدترین اف ایر

 .های مالی بودو موانع خارجی در تجارا و جریان

آورد که از سویی بتوان ایسه دو شوک در دو مقطع زمانی متهاوا این امکان را پدید میقم
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ها در دو شوک ارزی یگر، تقارن اندازه واکنشها را با یکدیگر مقایسه کرد و از سوی دروند پاسر

   خواهد بود  سهیمقاقابل
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 1399 مردادو  1397اردیبهشت ه پولی در دو مقطع زمانی : واکنش آنی به شوک پای1نمودار 

 های پژوهشیافته منبع:
 

، واکنش آنی متغیرهای مختلف به شوک پایه پولی در دو مقطع زمانی ۱در نمودار 

اس   این مقاطع به دلیل تحولاا کلان اقتصادی و سیاسی  شدهارائه ۱۳۹۹و مرداد  ۱۳۹۷اردیبهش  

شود، واکنش متغیرها در هر دو دوره طور که مشاهده می  دارند  همانبرای اقتصاد ایران اهمی

   شودها دیده میدر سرع  و شدا واکنش ییهامشابه اس ، اگرچه تهاوا یطورکلبه

و به نقطه  افتهیشیتورم بلافاصله پس از اعمال شوک پایه پولی در هر دو مقطع زمانی افزا

دوره به سطح  5و پس از حدود  افتهیکاهش جیتدرزایش بهاین اف  رسداوآ خود در دوره اول می

مدا شوک پایه پولی بر تورم اس ، که با دهنده اثرگذاری کوتاهالگو نشان گردد  اینمی اولیه باز

ارزنق و مرسلیو ( ۱402) ۱های اقتصادی و نتایج مطالعاا قبلی همچون اصغرپور و همکاراننظریه

 
1 Asgharpour et al. (2024) 
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دهنده ثباا ها به سطح اولیه نشاندو دوره، بازگش  قیم رد  در هر همخوانی دا( ۱402) ۱همکاران

  های پولی اس در واکنش به شوکنسبی سیستم 

تواند ناشی از کاهش شوک پایه پولی در هر دو مقطع باعث افزایش نرخ ارز شد، که می

رسد و د میارزش پول ملی در واکنش به افزایش حجم پول باشد  این اثر در دوره اول به اوآ خو

پایه پولی با اثرگذاری بر گیرد  این واکنش بیانگر آن اس  که سپس روند کاهش به خود می

  شودانتظاراا و کاهش قدرا خرید داخلی، موجب تضعیف ریال در برابر ارزهای خارجی می

و در  اس صورا منهی و تقریباً فوری در هر دو مقطع زمانی به یبانکنیواکنش نرخ بهره ب

افزایش عرضه پول و  تواند به دلیلرسد  این کاهش اولیه میترین سطح خود میه پایینره اول بدو

دوره از بین رفته و  8، این اثر پس از گذش  حدود حالنیکاهش نسبی هزینه تأمین مالی باشد  باا

ی تقاضای دهنده بازگش  تدریجتواند نشانگردد  این الگو میمی نرخ بهره به سطح اولیه خود باز

  بلندمدا باشدنقدینگی به سطوح عادی و کنترل نرخ بهره در 

  این یابدمیطور مشابه با سایر متغیرها، پس از شوک پایه پولی افزایش نگی نیز بهنقدی

گردد  این می به سطح اولیه خود باز جیتدرواکنش سریع و چشمگیر اس ، اما پس از چند دوره، به

دهند، اما این تح  تأثیر قرار میسرع  نقدینگی را های پایه پولی بهکدهد که شوروند نشان می

   شودثر پایدار نیس  و پس از مدتی از شدا آن کاسته میا

واکنش آنی متغیرهای اقتصادی به شوک نقدینگی را در دو مقطع زمانی اردیبهش   2نمودار 

آید، واکنش متغیرها در هر دو طور که از نمودارها برمیهمان دهد نمایش می ۱۳۹۹و مرداد  ۱۳۹۷

ان های نقدینگی بر اقتصاد ایردهنده الگوهای پایدار اثر شوکمشابه بوده و نشان یطورکلدوره به

 .اس 

در هر دو مقطع، تورم پس از یک دوره واکنش مثبتی به شوک نقدینگی نشان داده و پس 

ها حاکی از آن اس  که اثر نقدینگی دوره به سطح اولیه خود بازگشته اس   این یافته ۱0حدود از 

ده اهوان مشت، می۱یابد  در مقایسه با نمودار مرور کاهش میمدا و گذرا اس  و بهها کوتاهبر قیم 

های پایه پولی کرد که تأثیر پایه پولی بر تورم نسب  به نقدینگی بیشتر بوده اس ؛ به عبارتی، شوک

شده توسط های انجامپژوهش نتایج ها دارند  این نتیجه باتر و ماندگارتر بر قیم اثری قوی

 
1. Morsali Arzanagh et al. (2024) 
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همخوانی ( ۹۹۱۳) ۳رانو زنگنه و همکا( ۱402) 2کلاگر و همکارانزادهعلی، (۱402) ۱شهریشقاقی

بازخانه های طاهریاند   همچنین، پژوهشتر پایه پولی بر تورم تأکید کردههمگی بر تأثیر قوی ودارد 

مدا بودن اثر نقدینگی بر نیز بر ناپایداری و کوتاه( ۱400بالاجاده و همکاران )و فرخی( ۱402)

و فوکاچی و ( ۱402اسکویی )باقرپور   در مقابل، برخی مطالعاا نظیر شاکری وددارندیتورم تأک

اند که نقدینگی اند و بیان کردهقرار داده دیاثر مستقیم نقدینگی بر تورم را موردترد( 2024همکاران )

  ها منجر شودتواند به افزایش پایدار قیم نمی ییتنهابه
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 1399 مردادو  1397اردیبهشت : واکنش آنی به شوک نقدینگی در دو مقطع زمانی 2نمودار 

 های پژوهشیافته منبع:

 

 ۱۳۹۷نسب  به اردیبهش   ۱۳۹۹بانکی به شوک نقدینگی در مرداد واکنش نرخ بهره بین

های ارزی شدیدتر شدیدتر بوده اس ، که احتمالاً ناشی از کاهش درآمدهای ارزی و محدودی 

های ارزی و نقدینگی دهنده حساسی  بیشتر بازار به شوکدر این دوره بوده اس   این تغییراا نشان

  تر اقتصادی اس بحرانی در شرایط

 
1 Shaghaghi Shahri 
2 Alizadeh Kolagar (2024) 
3 Zanganeh et al. (2020) 
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 1399 مردادو  1397اردیبهشت در دو مقطع زمانی  نی به شوک نرخ ارز: واکنش آ3نمودار 

 های پژوهشیافته منبع:
 

دهد که نتایج نشان می .شده اس واکنش آنی متغیرها به شوک ارزی ارائه ۳در نمودار 

های ارزی در هر دو مقطع زمانی واکنش مشابهی دارد  شوک کننده بهمصرفشاخص قیم  

 ه اول با یک افزایش آنی مواجه شده و پس از حدود پنج دوره به سطح صهر بازکه در دورطوریبه

ه با سایر های ارزی در مقایسدهنده حساسی  بالای تورم به شوکگردد  این واکنش نشانمی

که افزایش نرخ ارز در دهد مینشانها نظیر شوک پایه پولی و نقدینگی اس   این یافته شوک

یر متغیرهای پولی داشته اس   این تری بر نرخ تورم نسب  به ساتوجهنی و قابلهای اخیر تأثیر آسال

بازخانه ، طاهری(۱402همکاران )، اصغرپور و (۱402نتیجه با مطالعاا پیشین، مانند شقاقی شهری )

همخوانی دارد، که نشان ( 202۳و والوگو و همکاران )( ۱402، شاکری و باقرپوراسکویی )(۱402)

  های پولی دارندتری بر تورم نسب  به شوکتقیمتر و مسهای ارزی اثراا سریعشوکاند داده

ارزی نشان داده اس   در  در دو مقطع زمانی واکنش متهاوتی به شوک یبانکنینرخ بهره ب

به  بوده اس   ۱۳۹۷به شوک ارزی شدیدتر از اردیبهش   یبانکنی، واکنش نرخ بهره ب۱۳۹۹مرداد 

منجر به  ۱۳۹۹ها در مرداد های تحریمشی از محدودی ش درآمدهای ارزی نارسد کاهنظر می
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ضعی  در نتیجه کاهش ذخایر ارزی و تشدید فشارهای مالی بر بانک مرکزی شده اس   این و

  شده اس  ۱۳۹۷بانکی نسب  به خروآ آمریکا از برجام در سال واکنش تندتری در نرخ بهره بین

های پولی ای در واکنش سیاس کنندهینکه شدا بحران ارزی نقش تعیاین یافته حاکی از آن اس  

ش نرخ بهره بانک مرکزی دارد  در شرایط کاهش درآمدهای ارزی، بانک مرکزی ناچار به افزای

   شود تا نقدینگی را کنترل کرده و ثباا مالی را حهظ کندمی
دهد که طع زمانی نشان میتحلیل واکنش پایه پولی و نقدینگی به شوک ارزی در این دو مق

صورا منهی به   پایه پولی در هر دو دوره بهمتهاوا اس این متغیرها در برابر شوک ارزی واکنش 

تر بوده اس   این پدیده های شدیدتر بزرگداده و این واکنش در بحرانشوک ارزی واکنش نشان 

 پایه پولی را تح  تأثیر قرار تواند ناشی از کاهش ذخایر ارزی بانک مرکزی باشد که مستقیماًمی

صورا مثب  به شوک ارزی پاسر داده و واکنش آن در بحران دهد  از سوی دیگر، نقدینگی بهمی

های تواند به دلیل افزایش تقاضا برای وامیدتر بوده اس   این واکنش مثب  میشد ۱۳۹۹ ارزی مرداد

د سرمایه در گردش، تقاضای خود را های اقتصادی باشد که به دلیل کمبوبانکی از سوی بنگاه

کاهش فشارهای ناشی از شوک ارزی، بانک مرکزی  رایاند  در پاسر به این تقاضا و بافزایش داده

  های پولی انبساطی و افزایش اعتباراا بانکی، واکنش نشان داده اس  با اتخاذ سیاس
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 1399 مردادو  1397اردیبهشت خ بهره در دو مقطع زمانی : واکنش آنی به شوک نر4نمودار 

 های پژوهشیافته منبع:
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شوک مثب  به نرخ  .شده اس ترسیم یبانکنیواکنش آنی به شوک نرخ بهره ب 4در نمودار 

دوره برای  5، منجر به کاهش اولیه در تورم شده اس   این واکنش منهی تا حدود یبانکنیبهره ب

ادامه داشته و سپس به سطح ثابتی نزدیک به صهر میل  ۱۳۹۷ره برای شوک دو ۱0و  ۱۳۹۹شوک 

تواند به کاهش موقتی تورم می دهد که سیاس  افزایش نرخ بهرهمی کرده اس   این یافته نشان

، این نتیجه با مطالعاا تجربی در اقتصادهای ژهیوهای اقتصادی تطابق دارد  بهکمک کند، که با نظریه

ز طریق کاهش تقاضای کلی، تواند ادهد افزایش نرخ بهره میهمخوانی دارد که نشان مییافته توسعه

دیگری مانند آمریکا و انگلستان در دوران پساکرونا، تورم را مهار کند  این الگو باتجربه کشورهای 

 همطالع این نتیجه  همچنین، که سیاس  افزایش نرخ بهره برای کنترل تورم اعمال شد، شباه  دارد

( ۱40۱) همکاران و متقی و( ۱402) التجائی مطالعاا حالنی  باااس ( ۱402) زادهزمان با همسو

 .اندداشته دیتأک یرانا در تورم بر بهره نرخ مثب براثر 

باعث کاهش پایه پولی شده  یبانکنیشود که شوک نرخ بهره بمشاهده میاز سوی دیگر، 

دهد که به صهر میل کرده اس   این نتیجه نشان می جیتدرهاس   این کاهش در ابتدا شدید بوده و ب

تری را در خصوص تزریق گیرانههای  سخ بانک مرکزی در پاسر به افزایش نرخ بهره، سیاس 

ها افزایش داده پایه پولی به کار گرفته اس   درواقع، افزایش نرخ بهره هزینه منابع مالی را برای بانک

 اس    افتهیای استهاده از پایه پولی کاهشها برکو بنابراین، انگیزه بان

و این اثر  منهی بودهنقدینگی به شوک نرخ بهره  شود که پاسرهمچنین مشاهده می

 نی، هزینه تأمیبانکنیو به سطح صهر نزدیک شده اس   افزایش نرخ بهره ب افتهیمرورزمان کاهشبه

 افتهیها کاهشعطای وام و اعتبار از سوی بانک، اجهیتها را افزایش داده که درنمنابع مالی برای بانک

دهد که شوک نرخ بهره و به کاهش نقدینگی در سطح کلان انجامیده اس   این نتیجه نشان می

 ۱۳۹۹رشد نقدینگی را کنترل کند و از فشار تورمی بکاهد  این اثر در مرداد  یطور مؤثرتواند بهمی

 ۱۳۹۷ی ارزی، با شدا کمتری نسب  به اردیبهش  هاودی به دلیل شرایط خاص اقتصادی و محد

دهد بانک مرکزی در شرایط بحران ارزی، تمایل بیشتری به اتخاذ شود که نشان میمشاهده می

 .دارد  )افزایش پایه پولی یا نقدینگی( های تسهیلیسیاس 

هر در  کهیطوراس ، بهشده واکنش منهی اولیه نرخ ارز موجب  یبانکنیشوک نرخ بهره ب

دهد که با شود  این واکنش نشان میدوره به صهر نزدیک می 5دو دوره این کاهش پس از حدود 
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، جهییابد، که درنتو تقاضا برای ارز کاهش می افتهیشیافزایش نرخ بهره، تمایل به نگهداری ریال افزا

 شود  به کاهش نرخ ارز )تقوی  ارزش ریال( منجر می
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 1399 مردادو  1397اردیبهشت : واکنش آنی به شوک تورم در دو مقطع زمانی 5نمودار 

 های پژوهشیافته منبع:

های قیمتی در دو مقطع زمانی واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شوک 5 نموداردر 

کاهش به  شود که شوک تورم منجرمشاهده می  شده اس ارائه ۱۳۹۹و مرداد  ۱۳۹۷اردیبهش  

دهد که سریع پایه پولی در هر دو مقطع زمانی شده اس   این واکنش منهی قوی و آنی نشان می

های پولی بانک مرکزی با کاهش پایه پولی در تلاش اس  تا از اثراا تورمی بکاهد  سیاس 

ته یاف تواند به تعدیل نقدینگی و کنترل تورم کمک کند  اینانقباضی از طریق کاهش پایه پولی می

تواند یکی از ابزارهای کنند کنترل رشد پایه پولی میهای اقتصادی سازگار اس  که بیان میبا نظریه

  اصلی مقابله با تورم باشد

شود که نرخ ارز بلافاصله به شوک تورمی واکنش منهی نشان داده و می همچنین، مشاهده

و در  افتهیکاهش جیتدرارز به نرخ ازآن، واکنش  پسرسیده اس با سرع  زیادی به کمینه خود 

کند  این واکنش منهی بیانگر آن اس  که بانک مرکزی برای کنترل دوره به صهر میل می 5حدود 

های مداخله در بازار تواند ناشی از سیاس کند نرخ ارز را سرکوب کند  این رفتار میتورم تلاش می
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  ز و کاهش قدرا خرید داخلی اس   ارارز باشد که هدف آن جلوگیری از افزایش شدید قیم

توسعه عنوان یک ابزار کنترلی تورم در بسیاری از اقتصادهای درحالسرکوب نرخ ارز به

های تورمی، با مثال، کشورهای ترکیه و آرژانتین نیز در مواجهه با شوکعنوانشود  بهاستهاده می

  اندکنترل نرخ ارز سعی در کاهش فشارهای تورمی داشته

در هر  یبانکنیمنجر به افزایش نرخ بهره بتورم شوک  شود کهی دیگر، مشاهده میسو زا

دهنده افزایش تقاضای اعتبار تواند نشانمی یبانکنیدو مقطع زمانی شده اس   این افزایش نرخ بهره ب

 مالیهای فزاینده ناشی از تورم به تسهیلاا های اقتصادی باشد که برای تأمین هزینهتوسط بنگاه

تواند به دلیل تلاش بانک مرکزی می یبانکنیبیشتری نیاز دارند  از طرف دیگر، افزایش نرخ بهره ب

 .برای کاهش تقاضای اعتباری و مهار تورم باشد

های های تورمی، بانککند در دورهاین یافته با ادبیاا موجود همخوانی دارد که بیان می

نقدینگی جلوگیری کنند  این  ازحدشیا از افزایش بند تدهمرکزی اغلب نرخ بهره را افزایش می

شود، که بر اساس آن افزایش تورم عنوان قاعده تیلور شناخته مییافته بهسیاس  در کشورهای توسعه

دهنده اهمی  نرخ بهره در کنترل تورم در اقتصاد   این نتیجه نشانشودبه افزایش نرخ بهره منجر می

 ایران اس  

دهنده اس   این کاهش نشان بوده یکاهش در هر دو مقطعتورم گی به شوک واکنش نقدین

آن اس  که بانک مرکزی برای مهار تورم از طریق کنترل نقدینگی وارد عمل شده و سعی دارد تا 

عنوان کنترل نقدینگی به  با کاهش میزان نقدینگی موجود در اقتصاد، اثراا تورمی را کاهش دهد

شود  کاهش نقدینگی از طریق لی برای کنترل تورم شناخته میهای پویاس کلیدی در س یک ابزار

های مهار تورم در شرایطی اس  که تقاضای محدود کردن عرضه پول و تسهیلاا مالی، یکی از راه

های اخیر سیاس  کنترل مقداری بانک مرکزی برای   در سالباشد افتهیشیافزا ازحدشیکل ب

 اس   اجراشدهها در این راستا زنامه بانککردن سم  راس  ترامحدود 

 

 های سیاستیگیری و توصیهنتیجه -6

-های عمده اقتصاد ایران تبدیلهای اخیر به یکی از چالشتورم پایدار و کنترل نشده در دهه

یدی در در این میان، شناسایی روابط پویا میان تورم و متغیرهای کلان اقتصادی نقش کل  شده اس 

ثباا اقتصادی دارد  نتایج این مطالعه با تمرکز بر واکنش متغیرهای های بهینه برای  طراحی سیاس
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چارچوبی برای درک بهتر رفتار  ،۱۳۹۹و مرداد  ۱۳۹۷پولی و ارزی در دو مقطع زمانی اردیبهش  

گیری نند در جه تواها میدهد  این یافتههای اقتصادی ارائه میاین متغیرها در مواجهه با شوک

ویژه در شرایطی که اقتصاد با نوساناا ارزی و رشد نقدینگی مواجه کشور، بههای اقتصادی یاس س

 .اس ، راهگشا باشد

ها در دو و سایر متغیرهای کلان اقتصادی به شوکتورم واکنش همانطورکه مشاهده شد 

داشته اس   این  داریا تهاوا معنیهمشابه بوده، اما شدا و دامنه این واکنش باًیمقطع زمانی تقر

دهد که های نقدینگی و پایه پولی برجسته اس  و نشان میویژه در واکنش به شوکهاوا بهت

طور خاص، در فشارهای اقتصادی و شرایط خاص هر دوره تأثیر بسزایی در رفتار متغیرها دارد  به

مقطع اردیبهش  تر، بیشتر از طمها به دلیل شرایط اقتصادی متلاشدا واکنش ۱۳۹۹مقطع مرداد 

 داشتههای ارزی نسب  به سایر متغیرها اثراا بیشتری بر تورم شوکمشخص  طوربه  بوده اس  ۱۳۹۷

سازد و نشان را برجسته می سطح نقدینگیها اهمی  مدیری  نرخ ارز در کنترل   این یافتهاس 

توانایی  ییتنهابه های پولیدر کنترل نوساناا ارزی، سیاس  مناسبدهد که بدون یک رویکرد می

های پولی و ارزی برای نیاز به هماهنگی سیاس  مهار تورم را نخواهد داش   این نتیجه تأییدکننده

 .های ارزی اس کاهش اثراا تورمی شوک

عمل کرده تورم عنوان ابزاری مؤثر در کاهش به یبانکنییش نرخ بهره بفزااز سوی دیگر، ا

دهی، به اضای وامسته اس  از طریق مهار نقدینگی و کاهش تقاس   این افزایش نرخ بهره توان

های ساختاری، دهد که باوجود تهاواکاهش فشارهای تورمی کمک کند  تجربه ایران نشان می

شرط کمک کند، بهتورم ، مهار جهیتواند به کاهش نقدینگی و درنته میهای مبتنی بر نرخ بهرسیاس 

  شود ها به کار گرفتهط بازار و در راستای دیگر سیاس آنکه این ابزار با توجه به شرای

 از مطالعه حاضر: آمدهدس بهبا توجه به نتایج 

ر نرخ ارز باید ، مدیری  مؤثرونیدارند و ازاتورم توجهی بر های ارزی آثار قابلشوک •

 ها قرار گیرد  استهاده از سازوکارهایی که نوساناا شدید ارزیگذاریدر اولوی  سیاس 

ها ایها و از افزایش ناگهانی تورم تواند نقش مهمی در تثبی  قیم را کاهش دهد، می

  های ارزی و پولی اس این اقدام نیازمند هماهنگی دقیق بین سیاس جلوگیری نماید  

شود که بر کنترل تورم، توصیه می یبانکنیه به اثرگذاری مثب  نرخ بهره ببا توج •

ده صورا هدفمند و با لحاظ شرایط بازار استهاده کنند  استهابه گذاران از این ابزارسیاس 
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های مولد کنترل نقدینگی و هدای  منابع مالی به بخشبا تواند هوشمندانه از نرخ بهره می

  کمک کندم توراقتصادی به کاهش 

 دارد  بهتورم داری بر های پایه پولی و نقدینگی آثار معنیدهد که شوکها نشان مییافته •

گذاران باید نظارا دقیقی بر رشد این دو متغیر داشته باشند و از رشد یل، سیاس همین دل

و  مناسبهای پولی سازی سیاس ها جلوگیری کنند  این امر نیازمند پیادهرویه آنبی

  شود ها بهینهفزایش شهافی  اطلاعاا مالی اس  تا اعتماد عمومی تقوی  و اثر سیاس ا

گذاران باید برای دهد که ستتیاستت زی نشتتان میهای ارها به شتتوکستترع  واکنش متغیر

موقع، ساختارها و سازوکارهایی را ایجاد های مؤثر و بهو اتخاذ واکنش هاشوکشناسایی سریع این 

تواند از نوستتاناا اقتصتتادی شتتدید  در شتترایط بحران، می ژهیوکنند  ایجاد چنین ستتاختارهایی، به

  ها را به حداقل برساندنی آمنهآثار جلوگیری کرده و 
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 : معیار انتخاب وقفهپیوست-1جدول 

Lag AIC SC HQ 

0 52/۱0  6۳/۱0  56/۱0  

۱ 65/۹  ۳۷/۱0  ۹4/۹  

5 25/۹  ۳5/۱2  5۱/۱0  

6 ۷4/۳  ۷/44* 5/24* 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 ناهمسانی واریانس: آزمون نرمال بودن، خودهبستگی و پیوست-2جدول 

VAR Residual Serial Correlation LM Tests 

Null hypothesis: No serial correlation at lag h 
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

۱ ۹82/۳4  25 ۱۹۹/0  4۷/۱  (25, 5/28۷ ) 224/0  

2 58۹/22  25 ۳0۷/0  0۱/۱  (25, 5/28۷ ) ۳۷4/0  

۳ ۷4۳/۱8  25 425/0  ۹۳8/0  (25, 5/28۷ ) 4۳2/0  

4 26۱/۱4  25 ۷08/0  68۷/0  (25, 5/28۷ ) ۷00/0  

5 85۱/۱۱  25 828/0  5۷5/0  (25, 5/28۷ ) ۷55/0  

6 452/۱۳  25 68۷/0  64۳/0  (25, 5/28۷ ) ۷۳2/0  

۷ 8۱۱/۹  25 ۹56/0  4۹۷/0  (25, 5/28۷ ) 85۳/0  

 های پژوهشمنبع: یافته

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares) 

Joint test: 

Chi-sq df Prob. 

۷0/۹2۷  ۹00 254/0  

 های پژوهشمنبع: یافته
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