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This study investigates the responsiveness of the inflation rate in the Iranian 

economy to policy-related variables, including the monetary base, the budget 

deficit, the exchange rate, and the balance of payments. It also examines the 

asymmetric response of inflation to positive and negative shocks in these 

variables, in both the short and long run. 

Data covering the period 2001–2023 are collected and used in the analysis. The 

relationships among the variables are examined using the Nonlinear 

Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model, which allows for the 

investigation of asymmetric effects within a dynamic framework. 

The results indicate that the monetary base, budget deficit, exchange rate, and 

balance of payments play a significant role in explaining inflation's variations 

and fluctuations. Furthermore, it is found that inflation responds asymmetrically 

to positive and negative shocks in these variables, producing different effects in 

the short and long run. 

Based on the findings, monetary, fiscal, exchange rate, and trade policies in the 

Iranian economy should be designed and implemented with asymmetric and 

heterogeneous effects on inflation in mind. Ignoring this asymmetry may lead to 

inefficiencies in policy effectiveness and in controlling inflation. 
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Introduction 

Inflation—particularly chronic and volatile inflation—has long been one of the most persistent 

macroeconomic challenges facing the Iranian economy. Sustained high inflation reduces purchasing 

power, distorts relative prices, redistributes income unevenly across different social groups, and 

increases uncertainty in the economic decisions of households, firms, and policymakers. In economies 

such as Iran, where inflation has remained structurally high over extended periods, inflationary pressures 

are closely linked to macroeconomic imbalances, institutional constraints, and the degree of exposure 

to external shocks. Therefore, understanding inflation dynamics and the mechanisms through which 

policy variables affect price developments remains a central concern in both academic research and 

policy debates. 

A substantial body of empirical literature has examined the determinants of inflation in Iran, 

emphasizing variables such as monetary expansion, fiscal imbalances, exchange rate fluctuations, and 

external sector developments. Numerous studies indicate that growth in the monetary base, persistent 

budget deficits, exchange rate depreciation, and changes in trade or balance-of-payments positions play 

a significant role in shaping inflation dynamics. These findings are generally consistent with demand- 

and supply-side theories of inflation, as well as with the structural characteristics of oil-dependent and 

sanction-exposed economies. However, despite the breadth of this literature, most existing studies rely 

on linear and symmetric modeling frameworks, implicitly assuming that positive and negative changes 

in policy variables have similar effects on inflation, differing only in magnitude or sign. 

In practice, this assumption may be overly restrictive, particularly in economies characterized by 

macroeconomic instability, frequent policy regime shifts, and weak policy credibility. Inflation may 

respond differently to expansionary and contractionary policy shocks or to favourable and unfavourable 

external developments. For instance, currency depreciation is often transmitted more rapidly and 

strongly to domestic prices than appreciation can reduce inflation, especially in import-dependent 

economies with entrenched inflation expectations. Similarly, increases in the monetary base or budget 

deficits may generate stronger inflationary pressures, while equivalent reductions do not necessarily 

offset those pressures to the same extent. Ignoring such asymmetries can lead to incomplete or 

misleading conclusions regarding the effectiveness of macroeconomic policies. 

Against this backdrop, the present study examines the asymmetric effects of macroeconomic policies 

on inflation in Iran over the period 2001–2023. Unlike studies that focus on a single policy channel, this 

research simultaneously considers four key dimensions: monetary policy, proxied by the monetary base; 

fiscal policy, represented by the budget deficit; exchange rate policy, captured through exchange rate 

movements; and external sector conditions, reflected in the balance of payments. Analysing these 

variables within a unified empirical framework enables a more comprehensive assessment of inflation 

dynamics and acknowledges the complex interactions across different policy domains. 

The main objective of this study is to determine whether inflation in Iran exhibits asymmetric responses 

to positive and negative shocks in these policy variables in both the short- and long-run. To this end, the 

Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) approach is employed, which extends the 

conventional ARDL framework by decomposing explanatory variables into positive and negative partial 

sums. This methodology is well-suited to the Iranian economy, as it accommodates variables with 

different orders of integration and explicitly captures nonlinear adjustment dynamics. The empirical 

analysis, based on annual data for the 2001–2023 period, suggests that accounting for asymmetry is 

essential for identifying meaningful long-run relationships. 

Overall, the findings contribute to a more nuanced understanding of inflation dynamics in Iran and 

provide important policy insights. The results indicate that the effectiveness of anti-inflationary policies 

depends not only on the direction of policy interventions but also on the asymmetric way in which these 

interventions are transmitted to prices. Therefore, identifying and incorporating these nonlinearities is 

crucial for designing credible and effective macroeconomic policies to control chronic inflation and 

achieve economic stability. 
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Methodology 

This study employs the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) approach to analyse the 

effects of monetary, fiscal, exchange rate, and trade policies on inflation. This method enables the 

separate identification of inflation responses to positive and negative shocks in each explanatory 

variable.In the first step, the behaviour of the variables inflation (INF), exchange rate (ER), balance of 

payments (BP), budget deficit (DE), and monetary base (MB) over the period 2001–2023 is examined. 

To ensure stationarity, the Augmented Dickey–Fuller (ADF) unit root test is conducted. The results 

indicate that all variables become stationary after first differencing at the 95% confidence level, which 

supports the use of a distributed lag framework for estimation. 

Initially, a linear ARDL model is estimated; however, the bounds testing results indicate that no 

significant linear long-run relationship exists among the variables. Therefore, the nonlinear NARDL 

approach is adopted as a necessary framework to investigate the relationships between these 

macroeconomic variables and inflation in Iran. 

Results and Discussion 

The findings indicate that the exchange rate, budget deficit, trade balance, and monetary base explain a 

substantial portion of inflation fluctuations. More importantly, the Wald test confirms that changes in 

monetary policy and other macroeconomic variables have asymmetric effects on inflation in both the 

short- and long-run. This result highlights the asymmetric nature of inflation responses to positive and 

negative shocks. 

The NARDL estimations show that positive and negative shocks to the balance of payments, the 

exchange rate, the budget deficit, and the monetary base have asymmetric effects on inflation over both 

short- and long-term horizons, generating heterogeneous and unequal impacts. In other words, increases 

in these variables may have different effects on inflation compared to equivalent decreases. 

Specifically, the exchange rate, as a factor affecting the supply side of the economy, can lead to cost-

push inflation (supply-side inflation) by increasing production costs due to dependence on imported 

goods. Similarly, the budget deficit, as a fiscal policy variable, can exacerbate price pressures by 

increasing demand for goods and services and leading to demand-side inflation. 
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  های کلیدی: واژه
 تورم، 

   ،یپولاستیس

   ، یمالاستیس

 ارز،  نرخ

 ها،  تراز پرداخت 

با   یونیروش خودرگرس 

 ی.رخطیغ   یعیتوز یهاوقفه

این پژوهش با هدف بررسی اثرپذیری نرخ تورم در اقتصاد ایران از متغیرهای سیاستی شامل  

پرداخت  تراز  و  ارز  نرخ  بودجه،  کسری  پولی،  واکنش  پایه  همچنین،  است.  شده  انجام  ها 

مدت و بلندمدت مورد بررسی های مثبت و منفی این متغیرها در کوتاهنامتقارن تورم به شوک 

 قرار گرفته است. 

زمانی  داده دوره  به  1402تا    1380های  و  الگوی گردآوری  از  استفاده  با  و  کارگیری شده 

( روابط بین متغیرها تحلیل گردیده  NARDLهای توزیعی غیرخطی )خودرگرسیونی با وقفه

 است.

ها سهم بالایی در  دهد که پایه پولی، کسری بودجه، نرخ ارز و تراز پرداخت نتایج نشان می

به   تورم  نرخ  واکنش  که  شد  مشخص  همچنین  دارند.  تورم  نوسانات  و  تغییرات  توضیح 

کوتاهشوک در  را  متفاوتی  اثرات  و  بوده  نامتقارن  متغیرها  این  منفی  و  مثبت  و  های  مدت 

 کند. بلندمدت ایجاد می

های پولی، مالی، ارزی و تجاری در اقتصاد ایران باید با  براساس نتایج به دست آمده، سیاست

توجهی به این عدم  در نظر گرفتن اثرات نامتقارن و ناهمگون بر تورم طراحی و اجرا شوند. بی

 ها در مدیریت و کنترل تورم شود.تواند موجب ناکارآمدی سیاستتقارن می
 

های تورم در ایران و واکنش نامتقارن آن به  پویایی(.  1405پور، سعید و محسنی، رضا )الدین، شوال کردتبارفیروزجائی، حسام :  استناد
  .111-140(،  1) 13،  نظریه های کاربردی اقتصاد  .NARDLهای سیاستی: رهیافت  شوک 

DOI: 10.22034/ecoj.2025.68892.3452 
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 مقدمه-1
های پولی، مالی، ارزی و تجاری بر تورم در اقتصاد جهان،  کافی به اهمیت تورم و اثرات سیاست ها عدم توجهپس از دهه

ای جدید موجب توجه مجدد به تورم و مجراهای اثرگذار بر تورم در  و ورود اقتصاد جهان به دوره  19-شیوع کووید

هاست که در  های مربوط به تورم دههیافته و در حال توسعه گردید. اما در ایران بحثکشورهای مختلف، اعم از توسعه

های تاثیرگذار بر تورم، بلکه برای  های متفاوتی را نه تنها برای شناخت کانالجریان است و مکاتب فکری مختلف، راه

 دهند.درمان و علاج آن پیشنهاد می

نامتقارن سیاست اثرات  بررسی  پژوهش  این  اصلی  ایران طی دورههدف  تورم در  بر  اقتصادی  تا    1380ی  های کلان 

است. در این راستا، چهار بعد سیاستی شامل سیاست پولی )پایه پولی(، سیاست مالی )کسری بودجه(، سیاست    1402

طور همزمان در یک چارچوب اقتصادسنجی غیرخطی مورد تحلیل  ها( بهارزی )نرخ ارز( و سیاست تجاری )تراز پرداخت

های مثبت  های تورم نسبت به شوکسازد تا واکنشاین امکان را فراهم می NARDL اند. استفاده از رهیافتقرار گرفته

 :صورت جداگانه شناسایی شود. بدین ترتیب، اهداف فرعی پژوهش عبارتند ازو منفی هر یک از متغیرها به

 مدت و بلندمدت؛ های کلان بر تورم در کوتاهشناسایی میزان و جهت اثرگذاری سیاست ▪

 های مثبت و منفی بر تورم؛ بررسی وجود و ماهیت نامتقارن بودن اثرات شوک ▪

 .های کارآمدتر جهت کنترل تورم مزمن در اقتصاد ایرانارائه شواهد تجربی برای کمک به طراحی سیاست ▪

شوند، بررسی این متغیرها در کنار یکدیگر و  ترین متغیرهایی که موجب اثرپذیری تورم میبهترین راه شناخت مهم

در بخش  دوم ادبیات نظری موضوع مورد  ها بر یکدیگر است. بر این اساس بعد از مقدمه  آزمون تاثیرات مثبت و منفی آن

سپس  گردد. در بخش سوم ابتدا تورم و ماهیت آن از زوایای مختلف مورد بررسی قرار خواهد گرفت،  مطالعه ارائه می 

های تجاری در بخش چهارم بیان خواهد  مبانی نظری مربوط به سیاست پولی، سیاست مالی، سیاست ارزی و سیاست

ر  شد. در بخش پنجم مقاله نیز به مرور مطالعات پیشین داخلی و خارجی و تشریح روش مورد استفاده در این مقاله حاض

 گردد. ها ارائه می گیری یافتهپرداخته خواهد شد. پس از بیان یافته های پژوهش، در پایان به نتیجه

 ادبیات تحقیق   -2
ای که  گونهشود؛ بهها در یک اقتصاد اطلاق میدر ادبیات اقتصادی، تورم به افزایش پایدار و فراگیر سطح عمومی قیمت

های مقطعی یا گروه خاصی از کالاها نبوده و منجر به کاهش مستمر قدرت خرید پول  این افزایش محدود به شوک

میلادی بیش از پیش مورد توجه    70تورم پس از جنگ جهانی دوم و به خصوص در دهه  (.  2024،  1)بلاند  گرددمی

گرفت. واقعیت آن است که سطح قیمت همه کالاها و خدمات در اقتصاد لزوما به یک اندازه و با یک  اقتصاددانان قرار

های  کنند. به تبع آن، رشد دستمزدها نیز در میان اقشار مختلف مردم یکسان نخواهد بود. تغییر در قیمتنرخ رشد نمی

ها و افراد مختلف در  نسبی در کنار تغییر نامتوازن در رشد دستمزدها، موجب تغییر در توزیع درآمد در میان دهک 

زنی بیشتری دارند، افزایش دستمزدی حداقل متناسب با تورم دارند.  هایی که قدرت چانهگردد. گروهمشاغل مختلف می

گروه که  بر  در حالی  تورم  اثرات  اصلی در جبران  بازنده  معمول  به طور  بگیران  و مستمری  بازنشستگان  هایی چون 
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های اقتصادی، لازم است تا فراتر رفته و موضوع  مستمری و حقوق خود هستند. برای درک اهمیت تورم در سیاست

 تورم را در حالات و شرایط مختلف مورد بررسی قرار داد. 

ها در سطوح مصنوعی، موجب  گذاری است که با تعیین قیمتتوان در نظر گرفت، وجود نظام قیمتحالت دیگری که می

های نسبی را نیز  ها شده و مکانیزم قیمتعقب ماندن قیمت این گروه از کالاها و خدمات از تورم و قیمت سایر گروه

قیمتمختل می اختلال در  این  در  کند.  و تشکیک  اقتصاد  نااطمینانی در  افزایش  به خودی خود موجب  نسبی  های 

گردد. اگر نظام حقوق و دستمزد را نیز در نظر بگیریم، افزایش نامتناسب در دستمزدها با  گذاری میتصمیم به سرمایه

،  1د شود )بلانچارهای مالیات متناسب با تورم اسمی، به بدتر شدن توزیع درآمد و کاهش قدرت خرید منجر میوجود نرخ

2017 .) 

های کنترل تورم معطوف به مدیریت طرف تقاضا در اقتصاد بود و بدیل دیگری برای  میلادی سیاست  70تا پیش از دهه  

میلادی    70منشا تورم مطرح نبود. اما بعد از پیدایش فشارهای شدید تورمی حاصل از جهش قیمت نفت در اواسط دهه  

های سمت عرضه  در زمان بروز شوک گرفت.هزینه نیز مورد بحث و بررسی قراربود که تورم طرف عرضه و یا تورم فشار

هایی که  های نفتی، سیاستهای ارزی و شوکاقتصاد مانند اختلال در عرضه محصولات کشاورزی در اثر جنگ، شوک

 گردند، کارایی چندانی ندارند. میمنجر  به تغییر در تقاضا

حال، چندین انحراف  است. با اینمیلادی به طور پیوسته روند نزولی داشته    1970از طرف دیگر تورم جهانی از دهه  

و    1979قابل توجه از این روند نزولی مرتبط با رکودهای جهانی وجود داشت. در طول رکودهای جهانی سال های  

های  های پولی انقباضی بانک خام، انقلاب ایران، سیاستچون رشد سریع قیمت نفتکه بر اثر مجموعه عواملی هم    1982

یافت. در این  مرکزی تعدادی از کشورهای پیشرفته و بحران بدهی آمریکای لاتین روی داد و سطح تولید جهانی کاهش

بازه زمانی، سهم عمده در رکود جهانی مربوط به تورم فشارهزینه )سمت عرضه( بود. چنین رکودی برخلاف شرایط  

بود که به دلیل مشکلات بازار اعتباری ایالات متحده، بحران مالی و پولی اروپا به دلیل    90های ابتدایی دهه ود سالرک

فارس و    ها در ژاپن بود. البته جنگ خلیجالحاق کشورهای شرق اروپا به این مجموعه کشورها و ترکیدن حباب دارایی

گشت )کوز  میبه تبع آن افزایش بهای نفت نیز در این دوره روی داد. اما عمده عوامل رکود به سمت تقاضای اقتصاد بر

 (.2015، 2و ترونز 

گذاران اقتصادی، از بین بردن تورم  پس از برشمردن معایب تورم در سطح اقتصادکلان، نتیجه نهایی در سطح سیاست

و یا تورم منفی نبوده است. اقتصاددانان معتقدند تورم منفی نیز معایبی همچون تورم مثبت دارد که علاوه بر انحراف  

گردد. امروزه غالب از  پولی بر تولید نیز میهای نسبی و افزایش نااطمینانی، باعث کاهش قدرت اثرگذاری سیاستقیمت

درصد است )بلانچارد و   4تا  1اقتصاددانان کلان بر این باورند که بهترین نرخ تورم، نرخ تورم پایین و باثبات، در دامنه 

 (.2017، 3سامرز

برای محاسبه تورم باید سبدی از کالاها و خدمات مشخص گردد و اهمیت کالاها به صورت موزون لحاظ گردد. این  

ها سروکار دارد و کالاهایی  کننده متفاوت است. کالاهایی هستند که تولیدکننده با آنسبد برای تولیدکننده و مصرف
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کند )واردات(. به همین  کننده آن را مصرف خریداری مینیز وجود دارند که تولیدکننده داخلی تولید نکرده، اما مصرف

کننده برای کننده  و شاخص قیمت تولیدکننده  معرفی شده است. شاخص قیمت مصرفمنظور شاخص قیمت مصرف

گیرد. در این  کننده مورد تقاضا قرار میرود که توسط مصرفگیری سطح عمومی سبدی از کالاهایی به کار میاندازه

شود، چرا که همه کالاها کشش، سهم و اهمیت  سبد برای هر کالا وزن یا ضریب اهمیت متفاوتی در نظر گرفته می

ها و  شده توسط بنگاهکننده ندارند. شاخص قیمت تولیدکننده یک سبد نمونه از کالاهای خریدارییکسانی نزد مصرف

ای، خود را در شاخص قیمت  کند. به طور معمول افزایش در شاخص تولیدکننده با وقفهنندگان را محاسبه میتولیدک

به تفکیک گروهی طی دوره زمانی    1دهد. نمودار  تولیدکننده نشان می قیمت مصرف کننده  روند تغییرات شاخص 

 دهد. نشان می 1401-1380

 

 1381- 1401ها تغییرات شاخص قیمت مصرف کننده به تفکیک گروه  (: 1نمودار )

 مرکزی منبع: آمارهای بانک 

های مختلف کالایی و خدماتی در ایران در  گردد، تورم سالانه به تفکیک گروهمشاهده می   1طور که در نمودار  همان

ترین سطح رسید. از عوامل اصلی  های اجرای برجام به پایینشروع به کاهش نمود و در سال  1392های پس از  سال

ها خارجی و نرخ سود  المللی، کاهش تنشتوان به کاهش انتظارات تورمی ناشی از بهبود تعاملات بیناین شرایط می

سپرده مثبت  براساس  حقیقی  داشتند.  اساسی  نقش  تورم  کاهش  در  یکدیگر،  کنار  در  که  نمود  اشاره  بانکی  های 

گر این است که  های منتهی به خروج آمریکا از برجام، آمارها نشانمرکزی ج.ا. ایران در سالهای آماری بانک گزارش

را نشان داد که در این بین به طور میانگین، گروه کالایی اثاث، لوازم و  ها میل به افزایش  مجددا سطح عمومی قیمت

خدمات مورد استفاده در منزل، حمل و نقل و همچنین پوشاک و کفش بیشترین رشد را از خود نشان دادند. نکته  

هاست که نشان از انعطاف پذیری قیمتی این  جالب اما نوسانات مثبت و منفی شدید گروه دخانیات نسبت به سایر گروه

  (.2024، 1)فرزانگان و باتمانقلیج قلم از کالاها دارد  
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 عوامل موثر بر تورم -1-2

( بیان  1998) 1مفهوم انتظارات نقش محوری در شناخت عوامل موثر بر تورم دارد. همانطور که توسط پوزن و همکاران 

شود انتظارات تورمی بیش از پیش تحت تاثیر قرار گیرد، عواملی هستند که  ها باعث میگدید، عواملی که تغییر آن

های پولی و مالی، در طرف تقاضای اقتصاد و تغییرات در قیمت مواد اولیه و  تاثیرگذاری بیشتری بر تورم دارند. سیاست

نیروی کار، در سمت عرضه اقتصاد، از جمله این عوامل هستند. عوامل موثر بر تورم معمولا در دو دسته عوامل طرف  

 گیرند. تقاضا و عوامل طرف عرضه اقتصاد جای می

 عوامل طرف تقاضا  -1-1-2

ویژه زمانی که  تواند از مسیر تقاضای کل به تورم منجر شود، بههای کلان، افزایش مخارج دولت میاز دیدگاه نظریه

کند.  ها وارد میاقتصاد در وضعیت اشتغال کامل قرار دارد؛ زیرا افزایش تقاضا برای کالا و خدمات، فشار صعودی بر قیمت

ماهیتاً یک سیاست مالی  (  چه همراه با کاهش مازاد بودجه باشد، چه ایجاد یا تشدید کسری بودجه)  این افزایش مخارج 

 .ها بینجامدتواند به افزایش سطح عمومی قیمتشود و بسته به شرایط اقتصادی، میانبساطی تلقی می

انداز است؛ وضعیتی که  تواند به فشارهای تورمی دامن بزند، افزایش مصرف خانوار و کاهش پسعامل دیگری که می

شود. اگر اقتصاد در اشتغال  یابد مشاهده میانداز اقتصادی بهبود میهای پساجنگ یا زمانی که چشممعمولاً در دوره

 .بردها را بالا میکامل باشد، افزایش مصرف مازاد تقاضا ایجاد کرده و سطح قیمت

تواند از طریق افزایش قدرت خرید بخش دولتی یا خصوصی به تورم  در کنار این موارد، گسترش اعتبارات بانکی نیز می

ها انگیزه بیشتری برای اعطای وام و گسترش ترازنامه دارند و این امر حجم پول را  های رونق، بانک منجر شود. در دوره

واسطه رفتار نظام بانکی و چه در نتیجه سیاست پولی انبساطی مانند کاهش    چه به،  دهد. افزایش عرضه پولافزایش می

گیری و انتظارات  ویژه اگر با جهتتواند فشار تورمی ایجاد کند، بهمدت میدر کوتاه،نرخ بهره یا اجرای تسهیل مقداری

 (.  2023و  2،2021)روکون  خوان نباشدگذار پولی همسیاست

ها که باشد، منشا آن در سمت تقاضای اقتصاد نهفته است و علاج آن نیز از  افزایش تورم از مسیر هرکدام از این حالت

ها با هم متفاوت است. مراحل تصویب و تغییر در دهد. اما روش و زمان اثرگذاری سیاستسمت تقاضای اقتصاد رخ می

شدن بروکراسی مخصوص به خود است)وقفه داخلی زیاد(. اما  های مالی دولت مستلزم صرف وقت زیاد و طیسیاست

کشد که اجرایی شده و اثر خود را بدون واسطه در اقتصاد خواهد گذاشت)وقفه خارجی کم(.  پس از تصویب، طولی نمی

مرکزی با سرعت زیاد  که سیاست بانک فرماست به طوریمرکزی حکمپولی بانک اما عکس این قضیه در مورد سیاست

بود که نسبتا زمانفاز اجرا می  وارد بهره خواهد  ابزاری همچون نرخ  به واسطه  اثرگذاری آن  اما  بود گردد،  بر خواهد 

 (.2015، 3)منکیو

 عوامل طرف عرضه  - 2-1-2

های تولید و سطوح  طور مستقیم هزینهتولید، نمایانگر سمت عرضه در اقتصاد است و از این منظر، هر عاملی که به

تواند به بروز تورم از ناحیه عرضه منجر شود. در ادبیات جدید اقتصاد کلان، تأکید  قیمتی آن را تحت تأثیر قرار دهد، می
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به هزینهشود که شوکمی از طریق شبکههای وارده  تولید  تولید و زنجیرههای  به قیمتهای  نهایی  های تأمین  های 

(. همچنین جهش  2022،  1کنند )باقاعی و فرهی گیری فشارهای تورمی ایفا میشوند و نقش مهمی در شکلمنتقل می

نهاده قیمت جهانی  تولید، اختلال در زنجیرهدر  بروز حوادث غیرمترقبه زیستی و طبیعی،  های مؤثر در  های تأمین، 

تحریمجنگ  مهمها،  از جمله  ارز  نرخ  نوسانات  و  اقتصادی  به شمار  های  اقتصاد  بر سمت عرضه  اثرگذار  عوامل  ترین 

 .(2023، 2جیووانی و همکارانروند )دیمی

شده تولید هر واحد کالا را افزایش  افزایش قیمت مواد خام مورد استفاده در صنایع، از جمله صنعت خودرو، هزینه تمام

ای، قیمت فروش محصولات خود را سازد برای جبران فشارهای هزینهها را ناگزیر میدهد. این افزایش هزینه، بنگاهمی

توانند  های تأمین، میویژه در شرایط اختلال زنجیرههایی، بهدهد که چنین شوکتعدیل کنند. مطالعات اخیر نشان می

،  3کننده نهایی منتقل شوند و یک زنجیره تورمی ایجاد کنند )کومین و همکاران صورت تدریجی اما پایدار به مصرف به

2023). 

میلادی مشاهده شد؛    1970طور برجسته در اواسط و اواخر دهه  بار بهاز منظر تاریخی، پدیده رکود تورمی نخستین

سو و کاهش تولید  های تولید و نرخ تورم از یک زمان هزینههای شدید قیمت نفت موجب افزایش همای که شوکدوره

توانند  های انرژی، میویژه شوکهای عرضه، بهو افزایش بیکاری از سوی دیگر گردید. این تجربه نشان داد که شوک

(. با این حال، ادبیات جدید نیز با  2007،  4زمان ثبات قیمتی و عملکرد بازار کار را مختل کنند )بلانچارد و گالی هم

های وارداتی را  های انرژی و نهادهتمرکز بر ساختارهای تولیدی و تجاری اقتصاد جهانی، همچنان نقش محوری شوک

 .(2022جیووانی و همکاران ، کند )دیگیری فشارهای تورمی تأیید میدر شکل

ها به نقدینگی و  ها و دستمزدها موجب افزایش نیاز بنگاههای طرف عرضه، افزایش هزینه نهادهدر شرایط بروز شوک

می مالی  میمنابع  وضعیت  این  بر  شود.  مسیر  این  از  و  گردد  ظاهر  بانکی  اعتبار  برای  تقاضا  افزایش  شکل  به  تواند 

های  های پولی و تورمی اقتصاد اثر بگذارد. افزون بر این، نوسانات نرخ ارز از طریق افزایش هزینه واردات نهادهپویایی

ویژه در  کند؛ موضوعی که در مطالعات اخیر بهکننده را تشدید میهای عرضه به تورم مصرفتولید، فرآیند انتقال شوک

 .(2022، 5خصوص کالاهای غذایی و انرژی مورد تأکید قرار گرفته است )موسنر

محور مواجه نیستند، بلکه ترکیبی از فشارهای  های خالص تورم تقاضامحور یا عرضهدر عمل، اقتصادها معمولاً با حالت

ای برخوردار کنند. از این رو، شناخت منشأ غالب تورم از اهمیت ویژهناشی از هر دو سمت عرضه و تقاضا را تجربه می

به انتخاب و  امکان  ابزارهای سیاستی در مدیریت تقاضا و رفع تنگناهای  است، چرا که  از  کارگیری ترکیبی متناسب 

؛  2022تواند از تشدید ناخواسته فشارهای تورمی جلوگیری کند )باقاعی و فرهی،  سازد و میسمت عرضه را فراهم می

 .(2023، 6کمپ و همکاران 

های بینابینی نیز وجود دارد. ممکن است درصدی از تورم موجود در اقتصاد از سمت تقاضا نشات بگیرد  در اقتصاد حالت

تواند و بخشی دیگر از فشارهای طرف عرضه اقتصاد. بنابراین استفاده ترکیبی از ابزارهای مدیریت تقاضا و عرضه نیز می
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شود ابزار درست و متناسبی برای راه حل باشد. بنابراین شناخت منشا بروز تورم از آن جهت مهم است که موجب می

 (.2019، 1مقابله با آن انتخاب و به کارگرفته شود )آریاس و همکاران 

 سیاست پولی و ابزارهای آن - 2-2

دهند، خرید یا فروش اوراق قرضه در بازار اوراق  های مرکزی عرضه پول را تغییر میدر اقتصادهای مدرن، راهی که بانک 

(. اگر بانک مرکزی بخواهد اقدام به سیاست پولی انبساطی کند و حجم پول را در اقتصاد  2017قرضه است )بلانچارد،  

کند. اگر بخواهد حجم پول را در  افزایش دهد، اوراق قرضه خرایداری نموده و با خلق پول هزینه آن را پرداخت می

فروشد و پولی را که در ازای اوراق دریافت  اقتصاد کاهش دهد و سیاست پولی انقباضی را در پیش گیرد، اوراق قرضه می

پولی رخ    گذارکند. این اقدامات که در چارچوب سیاست پولی و تحت نظر و عمل سیاستکند از چرخه خارج میمی

 (.2023شوند )روکون، اوراق قرضه انجام می "بازار باز "شوند زیرا در دهند، عملیات بازار باز نامیده میمی

قرضهدارایی اوراق  بانک مرکزی  ترازنامه خود نگهداری میهای  های آن موجودی پول در  کند. بدهیای است که در 

تغییرات مساوی در دارایی به  باز  بازار  بدهیاقتصاد است. عملیات  و  یک  ها منجر میها  بانک مرکزی مثلاً  اگر  شود. 

یابد و همچنین حجم پول در  میلیون دلار اوراق بخرد، میزان اوراقی که در اختیار دارد یک میلیون دلار افزایش می

شود، زیرا بانک مرکزی عرضه پول را  یابد. چنین عملیاتی، عملیات بازار باز انبساطی نامیده میاقتصاد نیز افزایش می

کزی و هم مقدار  دهد. اگر بانک مرکزی یک میلیون دلار اوراق بفروشد، هم میزان اوراق در اختیار بانک مرافزایش می

نامند، زیرا بانک مرکزی  شود. چنین عملیاتی را عملیات بازار باز انقباضی میپول در اقتصاد یک میلیون دلار کمتر می

 (.2013دهد)بلانچارد،عرضه پول را کاهش می

 (:1982، 2به طور کلی سه دیدگاه درباره هدف نهایی یک سیاست پولی وجود دارد )فریدمن 

 رسیدن به سطح اشتغال کامل باشد. .1

 داشتن پول در جهت تقویت رشد اقتصادی باشد. ارزان نگه .2

 ها باشد. ثبات بخشی به قیمت .3

اهداف   تعیین  پولی،  باید رعایت شود: کنترل مستمر رشد متغیرهای  راهبردی  پولی، چند اصل  در طراحی سیاست 

گذاری بیش از حد دقیق،  های رشد پول، پرهیز از هدفمند نرخبلندمدت سازگار با تورم پایین، اصلاح تدریجی و نظام

دهد که بیشتر آنها با سه اصل  های مرکزی نشان میو اجتناب از دستکاری مستقیم نرخ بهره یا نرخ ارز. تجربۀ بانک 

؛  1968،  3که اصل پنجم همچنان محل بحث است )فریدمن نخست و همچنین با اصل چهارم همراهی دارند، درحالی

 (. 2007، 4میشکین 

دهد، به افزایش قیمت اوراق  عملیات بازار باز انبساطی که در آن بانک مرکزی با خرید اوراق، عرضه پول را افزایش می

شود. عملیات بازار باز انقباضی که در آن بانک مرکزی با فروش اوراق، عرضه پول را کاهش  و کاهش نرخ سود منجر می

 (. 2013شود )بلانچارد،دهد، به کاهش قیمت اوراق و افزایش نرخ سود منجر میمی
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های بوکتور،  البته پیش از اجرای هرگونه سیاستی در سطح اقتصادکلان، متغیر انتظارت را نیز برآورد نمود. براساس یافته

نوع سیاست کلان اقتصادی  به طور  (، اثرات سیاست پولی و به طورکلی اثرات هر  2024)  1کویبیون، گورودنیچنکو و وبر

 که: اساسی به تأثیر آن بر انتظارات بستگی دارد به طوری

کنندگان را به تجدید نظر در انتظارات  ها و مصرفگذاران مالی، شرکتاگر یک انبساط پولی، سرمایه ▪

خود در مورد نرخ بهره و بازده آتی  هدایت کند، در این صورت اثرات سیاست انبساط پولی بر تولید ممکن است از  

 شدت بالاتری برخوردار باشد. 

اما اگر انتظارات بدون تغییر باقی بماند، اثرات انبساط پولی بر تولید ناچیز خواهد بود و تغییر چندانی   ▪

 (.2022را شاهد نخواهیم بود )کویبیون و همکاران،

موضوعات   از  یکی  دارد،  اولویت  )تورم(  قیمت  ثبات  یا  اقتصادی(  )رشد  تولید  بر  که  استراتژی سیاستی  انتخاب یک 

های مرکزی در هنگام تحلیل سیاست پولی است که تا به امروز ادامه دارد. تاریخچه اقتصاد سیاست پولی  برجسته بانک 

تولید را در    1980و    1970های مرکزی در سراسر جهان به ویژه در طول دهه های  دهد که بسیاری از بانک نشان می

تحت نظارت توافقنامه برتون   1960و    1950های  ها اولویت غالب در دههاولویت قرار دادند. پیش از این، ثبات قیمت

بوده  ها بین مدیران بانک مرکزی و دانشگاهیان متمرکز  وودز بود. با این حال، بحث در دهه گذشته بر تفاوت دیدگاه

به عنوان هدف اصلی حمایت می قیمت )تورم(  از ثبات  بانک مرکزی  به طور کلی،  از آغاز دهه  است.  کند. در واقع، 

 (. 2001اند )بوفینگر،  ها را به عنوان هدف نهایی سیاست پولی پذیرفتههای مرکزی ثبات قیمت، تقریباً تمام بانک 1990

اصولاً چندین استراتژی اجرای سیاست پولی برای دستیابی به هدف نهایی سیاست در دسترس بانک مرکزی است. 

عنوان لنگر اسمی یا اهداف میانی برای دستیابی به  های مختلفی است که بهها در شاخصتفاوت اساسی بین استراتژی

 شوند. هدف سیاست استفاده می

های مختلف اهداف و در اختیار داشتن حداقل ابزارهای  گذاری موفق و کارآمد پولی، نیازمند تعریف لایهاجرای سیاست

گذاری پولی  ( در خصوص چارچوب سیاست2020)  2گذاری در راستای همین اهداف است. ماهلهلازم جهت سیاست

 برای هدایت انتظارات تورمی فعالان و خانوارها و ایجاد ثبات قیمتی به سه اصل در سه سطح مختلف اشاره کرده است:  

گذار در این چارچوب فکری، ثبات سطح عمومی  هدف غایی و خواست اصلی سیاست  هدف اصلی: .1

 ها است.قیمت

استراتژی سیاست به بانک مرکزی کمک می کند تا موضع سیاست را تدوین    استراتژی سیاستی: .2

کند و سطح هدف عملیاتی را به گونه ای تنظیم کند که به هدف اصلی سیاست دست یابد. اهداف میانی) که  

تر به هدف اصلی کمک می کند.  تر و مطمئنمعمولا همبستگی بالایی با هدف نهایی دارند( به دستیابی راحت

مدت در بازار بین بانکی توسط بانک  گذاری مدرن پولی که مبتنی بر مدیریت نرخ بهره بسیار کوتاهدر سیاست

گردند و نه هدف غایی  های پولی به عنوان هدف میانی معرفی میمرکزی است، حجم پول و به طور کلی کل

 و نهایی. 
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شامل هدف عملیاتی و ابزارهای پولی بانک مرکزی برای مدیریت ذخایر مازاد و   چارچوب عملیاتی: .3

شرایط موجود در بازار بین بانکی است. این ابزارها ابزارهایی هستند که بانک مرکزی بر آنها کنترل کامل دارد.  

توانند آزادانه  های تجاری میابزارهای اصلی عبارتند از پنجره تنزیل، عملیات بازار باز و ذخایر الزامی که بانک 

 به صلاحدید خود به آنها دسترسی داشته باشند.  

های مرکزی  ، اهداف بانک 1  ، انتخاب استراتژی به رژیم سیاست پولی مربوطه بستگی دارد. در جدولمتعارفدر ادبیات  

 تعدادی از کشورهای مختلف جهان در اعمال سیاست پولی ذکر شده است. 

 پولی بندی کشورها براساس هدف نهایی سیاستتقسیم  (:1جدول )

 کشور  هدف نهایی سیاست پولی 

ثبات قیمت نهایی به عنوان هدف  

 نهایی

جنوبی، مکزیک، بریتانیا،  کلمبیا، جمهوری چک، مجارستان، نیوزیلند، کره 

 لهستان 

 فنلاند، اندونزی، نروژ  ثبات ارزی به عنوان هدف نهایی 

 برزیل، استرالیا، شیلی، کانادا، آفریقای جنوبی  ثبات ارزی و دیگر اهداف 

 های تحقیق منبع: یافته

نماید که این  های پولی میها اقدام به اتخاذ یکی از انواع سیاستبنابراین هرکشور با توجه به شرایط اقتصادی و اولویت

خوش تغییر و اصلاح شود. با توجه به  تواند در طول زمان و با توجه به نتایج و تجارب سایر کشورها دستانتخاب می

گذاری پولی و نرخ ارز شده، در  گذاری تورمی در عمده کشورها جایگزین سیاست هدفپولی هدفاینکه امروزه سیاست

 گذاری تورمی متمرکز خواهیم شد و چارچوب و ابزار آن را توضیح خواهیم داد. ادامه این مبحث بر سیاست پولی هدف

توانند  ها و راهکارهایی دارد که در ماهیت و عملکرد می( سیاست پولی روش2005)  1براساس نظرات وودفورد و والش

گذاری  ( هدف3گذاری پولی  ( هدف2گذاری نرخ ارز  ( هدف1توان به:  ها میبا یکدیگر متفاوت باشند. از جمله این روش

 گذاری درآمد اسمی.(هدف5( لنگر غیرآشکار 4تورمی 

 نیروهای خلق و محو پایه پولی: -2-3

 پولی را به تفکیک نشان داد، خواهیم داشت:اگر بخواهیم عوامل موثر بر تغییرات پایه

(: عوامل موثر بر افزایش و کاهش پایه پولی2جدول )  

پولیعوامل موثر بر افزایش پایه پولی عوامل موثر بر کاهش پایه   

های تجاریمرکزی به بانک های بانک پرداخت  های تجاری مرکزی از بانک های بانک دریافت   

مرکزی به مردم های بانک پرداخت  مرکزی از مردم های بانک دریافت   

های دولت)مخارج( پرداخت  های دولت)درآمد( دریافت   

 1401منبع: کتاب معماران پول، 

 منابع و مصارف پایه پولی- 4-2

پایه پولی همانند هر پدیده مالی دیگری منشا و مخرجی دارد. عواملی در خلق آن موثر بوده و عواملی نیز موجب مصرف  

گردند. شناخت صحیح پایه پولی مستلزم این امر است که شناخت دقیق و صحیح از عواملی که بر میزان آن  آن می
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شود و مصارف پایه پولی گویای این است که  پولی به ایجاد پول حاکمیت منجر میمنابع پایه تاثیرگذارند انجام گیرد.

 پایه پولی خلق شده به چه شکلی و در کجا مصرف شده است.  

 پایه پولی به تفکیک منابع و مصارف   (:3جدول )

 پایه پولی بر حسب مصارف  پایه پولی بر حسب منابع 

های بانک مرکزی خالص دارایی   سپرده های قانونی بانک ها نزد بانک مرکزی  

 سپرده های دیداری بانک ها نزد بانک مرکزی  خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی 

 اسکناس و مسکوک در جریان  بدهی بانک ها به بانک مرکزی 

  خالص سایر 

 1401منبع: کتاب معماران پول، 

تواند تا حدودی  پولی )چه از سمت منابع و چه از سمت مصارف( میدهنده پایهدانستن روند تغییرات عوامل تشکیل

ساله در ایران را    30تغییرات پایه پولی در بازه زمانی    2پولی باشد. نمودار  دهنده نوع رفتار عوامل موثر بر پایهتوضیح

پولی لحاظ گردیده است. واضح است که عمده عامل نوسانی،  های مربوط به مصارف پایهدهد که در آن دادهنشان می

به لحاظ سهم و نوسانی، سپرده بانک بزرگ  تاثیرگذاری بالای  های دیداری  به معنای  این  بانک مرکزی است.  نزد  ها 

میبانک  که  است  پولی  پایه  مصارف  تغییرات  بر  بانک ها  اعتبار  خلق  توان  بر  قدر تواند  نتیجه،  در  و  وامها  و  ت  دهی 

 ها اثر بگذارد. دهی به انتظارات تورمی و اثرگذاری بر سطح عمومی قیمتجهت

 
 1370- 1401نمودار تغییرات پایه پولی از سمت مصارف (:2نمودار )        

 های سری زمانی بانک مرکزی ج.ا ایران منبع: بانک داده

 های ارزیو رژیم نرخ ارز-2-5

اساساً انتخاب رژیم ارزی و چگونگی هماهنگی آن با سیاست پولی، موضوعی راهبردی هنگام تدوین و اجرای سیاست  

پولی در یک کشور است. رژیم نرخ ارز، سیستمی است که توسط مقام پولی یک کشور در تنظیم نرخ مبادله ارز آن  

انواع مختلفی از رژیم های نرخ ارز در جهان وجود دارد، به ویژه   کشور در برابر ارزهای دیگر کشورها اتخاذ می شود.

توان به سه گروه زیر  های نرخ ارز را می. به طور کلی، رژیم1976پس از فروپاشی سیستم نرخ ارز برتون وودز در سال  
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( سیستم نرخ ثابت اما قابل تنظیم  3( سیستم نرخ ارز شناور، و )2( سیستم نرخ ارز ثابت مطلق، )1بندی کرد. )طبقه

 (. 1،2004که ترکیبی از یک سیستم نرخ ارز ثابت و شناور است )کوردن 

کشورهایی که معمولا از ذخایر ارزی بالایی برخوردارند، تمایل بیشتری به اتخاذ سیاست نرخ ارز ثابت دارند. با وجود  

مرکزی برای اعمال نرخ ارز هدف وجود  اطمینان بخشی نرخ ارز ثابت به فعالان اقتصادی، اما نیاز به مداخله دائمی بانک 

های ارزی قابل توجهی ندارند اما تمایل بالایی برای آزادی  دارد. از طرف دیگر، کشورهایی که معمولا ذخایر و یا جریان

مرکزی در این کشورها هدف  کنند و بانک ها وجود دارد، اقدام به استفاده از نرخ ارز شناور میسرمایه در آن  حساب

ر نوسان بیش از حد معمول باشد و  کند، در نتیجه نیازی نیز به مداخله ندارد. اما اگصریحی را برای نرخ ارز اعلام نمی

 بخش بزند.  موجب تشدید عدم اطمینان گردد، ممکن است دست به اقداماتی ثبات

رژیم شناور مدیریت شده سیستمی است که حالت میانی دو سیستم نرخ ارز ثابت و شناور است. در این رژیم ارزی،  

در نظام نرخ ارز    2ایکند که به آن نوار مداخلهبانک مرکزی سقف و کفی را برای محدوده حرکت نرخ ارز تعیین می

های بازار تعیین خواهد شد. در  گویند. نرخ ارز تا زمانی که در محدوده باند مداخله باقی بماند، براساس مکانیسممی

کند تا نرخ ارز را به  صورت نفوذ نرخ ارز به محدوده بالا یا پایین، بانک مرکزی به طور خودکار در بازار ارز مداخله می

 محدوده مداخله بازگردد. 

شود و  به طور کلی، هنگام اعمال یک سیستم ارزی کنترل شده، تحرک جریان ورودی و خروجی سرمایه کنترل می

کند. برعکس، هنگام اعمال سیستم ارز آزاد، تحرک ورودی  تأثیر آن بر عرضه پول در کشور مربوطه را نسبتاً ناچیز می

یابد. در نتیجه، تحولات عرضه پول کشور به شدت  و خروجی سرمایه هم از نظر مقدار و هم از نظر نوسانات افزایش می

تحت تأثیر جریان وجوه خارجی خواهد بود. اگر کشوری از سیستم نرخ ارز ثابت استفاده کند، سیاست پولی برای حفظ  

شود. به این ترتیب، اجرای مستقل سیاست پولی دشوار است، زیرا  نرخ ارز در یک سطح از پیش تعیین شده هدایت می

بر تحولات عرضه پول، رشد اقتصادی و تورم در کشور تأثیر خواهد گذاشت. از سوی   جریان وجوه خارجی مستقیماً 

دیگر، اگر در کشوری سیستم ارزی از نوع شناور باشد، جریان وجوه خارجی مستقیماً بر تحولات نرخ ارز در بازار تأثیر  

تر بر کنترل عرضه پول و تأثیر آن بر رشد اقتصادی و تورم در  تواند مستقلخواهد گذاشت. بنابراین، سیاست پولی می

کنند، بانک مرکزی نیز برای  کشور تاثیرگذار باشد. برای نمونه در کشورهایی که از سیستم نرخ ارز منعطف تبعیت می

 (.2002، 3کند )کالوو و راینهارت تثبیت نرخ ارز، به طور پیوسته در بازار ارز مداخله می

گانه ناممکن به این واقعیت اشاره دارد که  است. سه  4گانه ناممکنشود، سهمفهوم مهمی که در این ادبیات مطرح می

در یک اقتصاد باز، ثبات نرخ ارز، آزادی تحرک وجوه خارجی و استقلال در اجرای سیاست پولی به طور همزمان قابل  

شود. به این معنا  گانه ناممکن( نیز یاد میدستیابی نیست. در ادبیات اقتصاد، از این شرط با نام تثلیث غیرممکن )سه

تواند به دو شرط از سه شرط فوق دست یابد. بنابراین، اگر ثبات نرخ ارز از طریق اعمال سیستم  که بانک مرکزی تنها می

نرخ ارز ثابت مورد نظر باشد، استقلال سیاست پولی مستلزم محدود کردن تحرک وجوه خارجی از طریق اجرای یک  

رژیم ارزی آزاد مورد نظر باشد،    رژیم ارزی کنترل شده است. برعکس، اگر آزادی تحرک وجوه خارجی از طریق اعمال
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استقلال سیاست پولی مستلزم اتخاذ یک سیستم نرخ ارز شناور است به طوری که جابجایی وجوه خارجی کاملا واضح  

و آزادانه باشد و تغییرات مقدار آن با تغییرات نرخ ارز تعدیل گردد و عرضه پول در کشور تحت کنترل باقی بماند. با  

ا استفاده از ابزارهای سیاستی مختلف، این تثلیث ناممکن را تاحد  این حال، برخی معتقدند که مقام پولی باید بتواند ب

امکان، ممکن سازد. این امر مستلزم حفظ ثبات نرخ ارز و همچنین جریان آزاد سرمایه توسط بانک مرکزی و در عین  

 (. 2022گذار به عنوان یک نهاد مستقل است )واریو و یوهرو،حال باقی ماندن سیاست

بنیادی  عوامل  است.  غیربنیادی  و  بنیادی  عوامل  تأثیر  تحت  بازار  در  ارز  نرخ  تغییرات  طور خلاصه،  در    1به  را  خود 

کنند. در حالی که  متغیرهای کلان اقتصادی مانند رشد اقتصادی، نرخ تورم و تحولات صادرات و واردات منعکس می

شناسی فعالان بازار در درک و تحلیل  اجتماعی، روان-شامل ادراک بازار در مورد تحولات سیاسی   2عوامل غیربنیادی 

اطلاعات و نیز شایعات در حال پخش یا سایر تحولات اثرگذار در تعیین نرخ ارز روزانه است. بنابراین برای بررسی عوامل  

موثر بر تغییرات نرخ ارز در هر سیستم ارزی، باید عوامل موثر بر آن را شناخت و سپس به بررسی نوع و میزان اثرگذاری  

 دام از عوامل احتمالی اثرگذار پرداخت.هرک

 سرمایه نرخ ارز و مدیریت جریان-6-2

جهانی شدن موجب به جریان افتادن حجم عظیمی سرمایه در بین کشورها شده است. این جریان عظیم و سیال پس  

های بهره پایین جهانی که ناشی از تسهیل پولی بوده و توسط  از بحران مالی جهانی، با حجم زیادی از نقدینگی و نرخ

ای آشکار شد. از یک طرف، جریان  یافته برای تحریک بهبود اقتصادی آنها اعمال شد، به طور فزایندهکشورهای توسعه

سرمایه خارجی برای تامین مالی برای تشویق رشد اقتصادی در اقتصادهای در حال ظهور مفید است. میزان جریان  

حد زیادی تحت تأثیر عوامل اقتصادی در هر کشور در حال توسعه است، به ویژه وضعیت سیاست  سرمایه خارجی تا  

اقتصادی، مانند درجه باز بودن اقتصادی، رژیم نرخ ارز و رژیم ارز خارجی که به آن پایبند است و آن را    های کلان

(. هرچه شرایط اقتصادی کشور مقصد بهتر باشد و بازدهی ارائه شده بالاتر باشد، جریان  2015،  3کند )ری دنبال می

 (.2024، 4ورودی سرمایه خارجی بیشتری دریافت خواهد کرد )پاپادیا و شیوپا 

های خارجی که در اقتصاد جهانی رخ  تواند اقتصاد یک کشور را در برابر شوکاز سوی دیگر، جریان سرمایه خارجی می

شود. در این صورت ممکن است ثبات  شناخته می 5ای که به عنوان سرریز جهانیپذیرتر کند؛ پدیدهدهد، آسیبمی

های سرمایه  ای است، مختل شود. بنابراین، درک جریانهای سرمایهکشوری که مقصد جریان پولی و ثبات سیستم مالی

های سرمایه  ها، از جمله سیاست پولی، بسیار مهم است تا بتوان مزایایی را که این جریانخارجی برای تدوین سیاست

دهد به حداکثر رساند و خطراتی را که برای اقتصاد ملی ایجاد می کند را تا جای ممکن به حداقل  خارجی ارائه می

 (.2022، 6رساند )واریو و یوهرو

با توجه به حرکت و تغییرات سریع و گاها وسیع نرخ ارز، در کشورهایی که از یک سیستم نرخ ارز ثابت پیروی می  

پذیر می کنند. این  های سفته بازی بسیار آسیبکنند، خود را در برابر معکوس شدن ناگهانی جریان سرمایه و فعالیت

 
1 Fundamental Factors 
2 Non-fundamental Factors 
3 Rey 
4 Papadia & Schioppa 
5 Global Spillover 

6 Warjiyo & Juhro 



 

 

 

 

  
 

 

 NARDLهای سیاستی: رهیافت های تورم در ایران و واکنش نامتقارن آن به شوکپویایی     
 

  

120 

اوائل دهه   ارز در آمریکای لاتین در  شرقی در  و آسیای جنوب  90دقیقاً همان چیزی است که در زمان بحران نرخ 

 اتفاق افتاده است.  1997-98های سال

ای برای اجرای نوعی  باید این نکته را یادآوری کرد که اجتناب از سناریوهایی که در آن کنترل سرمایه به عنوان بهانه 

اقتصاد در برابر رقابت بین المللی محافظت می   شود و به طور مصنوعی از بخش های داخلیسرکوب مالی استفاده می

پذیر  بینیکند، بسیار مهم است. هدف از کنترل سرمایه و مداخله در بازار ارز، صرفا باید حفظ ثبات اقتصادی، پیش

های اقتصادکلان به  داخلی اقتصاد با بخش خارجی باشد. از سیاستپذیری بخشبودن اقتصاد و همچنین حفظ رقابت

داخلی    احتیاطی نباید به عنوان ابزاری برای بسط و گسترش انحصار، سرکوب مالی بخش های کلانطور عام، و سیاست

 پذیری استفاده کرد.  و کاهش رقابت

گانه  تر کرده است. همانگونه که در مباحث تحت عنوان »سهجریان سرمایه خارجی سیاست پولی را در اقتصاد باز پیچیده

شود، توانایی سیاست پولی برای دستیابی به اهداف اقتصادی داخلی، مانند اهداف  گانه ناممکن بحث میسیاست« یا سه

اقتصادی، به شدت تحت تأثیر نوسانات نرخ ارز و جریان سرمایه خارجی خواهد بود. بر اساس  مربوط به تورم و رشد  

گذار مایل است که سیاست پولی واقعاً در دستیابی به اهداف اقتصادی داخلی مؤثر باشد، رژیم  این نظریه، اگر سیاست

شدن که منافع  ها است. با این حال، این گزینه با جریان جهانینرخ ارز ثابت و رژیم ارزی کنترل شده یکی از گزینه

ارائه می اقتصاد داخلی  به  المللی را  بین  از تجارت و سرمایه گذاری  بنابراین تدوین یک  زیادی  ندارد.  دهد، مطابقت 

های مربوط به سیاست پولی، سیاست نرخ ارز و مدیریت جریان سرمایه به منظور دستیابی به  جایگزین بهینه در بخش

حل  مزایای باز بودن اقتصادی و همچنین دستیابی به اهداف اقتصادی داخلی ضروری است. به عبارت دیگر، یافتن راه

دارد که جریان سرمایه  ( بیان می2022گانه سیاست در یک اقتصاد باز ضروری است. یوهرو )بهینه برای پرداختن به سه

 شود:و مدیریت نرخ ارز بر اساس چهار اصل اساسی زیر تقویت می

لزوم هماهنگی یا بکارگیری ترکیبی از ابزارهای سیاستی، بخش مهمی از استراتژی برای دستیابی به اهداف   •

 سیاست بهینه است. 

در صورت پایبندی احتمالی به رژیم ارزی شناور، اقدامات احتیاطی کلان در حوزه جریان سرمایه از اصول   •

قادر    که مدت سرمایه است  های مازاد کوتاهاساسی یک گزینه سیاستی است که هدف آن کاهش جریان

کند. مدیریت  است فضای امکان تقویت نرخ ارز و انباشت سرمایه خارجی را در افق زمانی بلندتر، فراهم  

از سیاست استفاده  و همچنین  ارزی  مداوم سیاستذخایر  به طور  که  مالی، در حالی  و  پولی  های  های 

 شود. های سرمایه در نظر گرفته میاحتیاطی و ساختاری برای مدیریت جریان

آنگونه مدیریت   • باید  ارز  انعطافنرخ  به  شود که  اما  فراهم شود،  نیز  برای تقویت آن  بوده و فضایی  پذیر 

گذاری شود(. مدیریت نرخ ارز مطابق ای که از ارزش بنیادی خود چندان دور نشود )بیش از حد ارزشگونه

شود که در صورت جریان بالای سرمایه  با شرایط اساسی از طریق مداخله متقارن در بازار ارز انجام می

می فراهم  ارز  نرخ  افزایش  برای  را  فضایی  پیچیدگی  خارجی،  بالعکس.  سرمایه،  خروج  حالت  در  و  کند 

 توان تا حدی با اجرای سیاست های احتیاطی کلان برطرف کرد.سیاست پولی از طریق نرخ بهره را می
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سیاست • توسط  پولی  بر  سیاست  سرمایه  جریان  تأثیر  رساندن  حداقل  به  هدف  با  کلان  احتیاطی  های 

تواند خطراتی برای ثبات پولی و ثبات  های قیمت دارایی و همچنین رشد اعتبار بیش از حد که میحباب

 شود.سیستم مالی ایجاد کند، از جمله مدیریت جریان سرمایه پشتیبانی می

تواند صریح و غیرصریح باشد. به طور مثال، ممکن است دولت به طور رسمی درباره اقدام به  استفاده از این ابزار می

کردن )بسته به اهداف  گیری نکند، اما در عمل با وضع مقررات، ملاحظات و مالیات، اقدام به کندکنترل سرمایه موضع

ای نماید. برای مثال، زمانی که مالیات بر  های سرمایهبخشیدن به جریانسیاستی و شرایط اقتصادکلان( و یا سرعت

یابد، اقدامی غیرصریح است و هیچ منع مستقیمی مبنی بر ممنوعیت خارج کردن سرمایه  خروج سرمایه افزایش می

صرف  ای منهای سرمایهوجود ندارد، اما این سیاست افزایش هزینه خروج سرمایه ممکن است برخی را از خروج جریان

 (.2011، 1کرده و ریسک آن را دیگر نپذیرند )فرهی و همکاران 

است. یکی از راه های مبارزه با افزایش بی    2تواند صریح و یا ضمنی باشد، مداخله در بازار ارز ابزار عملی دیگر که می

رویه نرخ ارز، مداخله در بازار ارز است. اقدام به انباشت ذخایر ارزی در دوران رونق و ثبات، و استفاده از آن در صورت  

بخش باشد. برای مثال، با ورود جریان عظیمی از پول  های ثباتتواند یکی دیگر از راهمعکوس شدن جریان سرمایه، می

کرد، کاهش یابد. این تقویت  بینی میگذار پولی پیشبه بازارهای داخلی، نرخ ارز ممکن است بیش از آنچه سیاست  3داغ

تواند واردات کالاهای خارجی را به صرفه کند و از طرف دیگر، بخش قابل مبادله داخلی را تضعیف  بیش از اندازه می

پذیری کالاهای داخلی کاهش  اقتصادی خودش را از دست بدهد و توان رقابتکه تولید برخی کالاها صرفهکند، به طوری

خاطر  تواند ناشی از جذابیت نسبی بازارهای مالی داخلی به دلیل بازدهی بالا باشد، یا بهیابد. حال این ورود سرمایه می

زدایی در این کشورها  فروش منابع نفتی. مورد دوم عامل بروز بیماری هلندی در کشورهای نفتی است و پروسه صنعت

 (.2011، 4یابد )راجان و سابرامانیانهای نفتی سرعت میدر مواقع وفور درآمد

 پیشینه تحقیق - 7-2

ها در مورد عوامل مؤثر بر تورم و انتقال نرخ ارز، رویکردهای گوناگونی را در تحلیل علل تورم بالا و چگونگی  پژوهش

شده کاگان  با استفاده از مدل تقاضای پول تعدیل(  1993)  5اند. راجرز و وانگها به کار گرفتهتأثیر نرخ ارز بر قیمت

به بررسی علل تورم بالا در کشورهای آمریکای لاتین پرداختند و نشان دادند که گسترش مداوم مالی و پولی،  (  1956)

بانک مرکزی و ضعف اعتبار  بالا هستند. در مقابل، ها و همکارانعدم  از عوامل مهم در تورم مزمن   6های ساختاری 

های مختلف جهانی و داخلی بر نرخ ارز و تورم پرداختند  به بررسی تأثیر شوک  FAVAR  هایبا استفاده از مدل(  2019)

های  پذیر و چارچوبهای نرخ ارز انعطافدر کشورهایی که دارای رژیم(  ERPTR)  و نشان دادند که انتقال نرخ ارز به تورم

 انباشتگی یوهانسن و با استفاده از روش هم( 2019) 7تر است. ادلی و همکارانگذاری تورمی هستند، پایینمعتبر هدف

 
1 Farhi et al. 
2 Foreign Exchange Market Intervention 

3 Hot money بازار  به بازار   کی از  از نرخ ارز، نرخ بهره یا سایر بازارها  مدت کسب سود کوتاه زه یکه به سرعت و اغلب با انگ شودیاطلاق م ییها هی به سرما
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VECM    در نیجریه، نشان دادند که عوامل خارجی مانند نرخ ارز و تورم وارداتی به طور قابل توجهی عامل تحریک تورم

توانند اثر کاهشی داشته باشند. به طور خاص در اقتصاد ترکیه،  است، در حالی که عوامل داخلی مانند مخارج دولتی می

های جهانی نفت و نوسانات  نشان داد که تورم عمدتاً تحت تأثیر قیمت  SVAR  با استفاده از مدل (  2022)  1ییلمازکودای 

 نرخ ارز قرار دارد.

با  (  2004)  2اند. فیوریتو و کولینتزاز ها بودهسیاست مالی و نرخ ارز نیز از جمله موضوعات مورد بررسی در این پژوهش

پرداختند و نشان  ( EMU) به بررسی تأثیر سیاست مالی بر نرخ ارز واقعی در اتحادیه پولی اروپا   VAR استفاده از مدل 

می منجر  واقعی  ارز  نرخ  توجه  قابل  و  پایدار  افزایش  به  مالی  گسترش  که  و  دادند  چاترجی  دیگر،  سوی  از  شود. 

های  های زیرساختبا استفاده از مدل اقتصاد باز وابسته دو بخشی، بررسی کردند که چگونه هزینه(  2012)  3مورساگولوف

 دهد. دولتی نرخ ارز واقعی را در اقتصادهای بازار نوظهور تحت تأثیر قرار می

این پژوهشهای پولی و هدفسیاست از جمله موضوعات مهم در  نیز  بودهگذاری تورمی    4اند. چودری و همکاران ها 

نرخ(  2006) تأثیر  ساختاری،  کینزی  جدید  فیلیپس  منحنی  مدل  یک  از  استفاده  کوتاهبا  اسمی  بهره  بر  های  مدت 

گذارد.  توجهی بر تورم تأثیر میای انتقال پولی به طور قابلهای تورم را بررسی کردند و نشان دادند که کانال هزینهپویایی

و    5گذاری تورم بر هدفو پژوهش هایی که مورد بررسی قرار گرفت  در حیطه پولی، بخش قابل توجهی از تحقیقات  

(  2019)  6هایی که بازارهای نوظهور با آن مواجه هستند. احمد و همکاران مدیریت نرخ ارز متمرکز است، به ویژه چالش

های مرکزی ممکن است مجبور  کنند، جایی که بانک های سلطه مالی بحث میدر زمینه  IT  در مورد مشکلات اجرای

از   ( از یک قاعده سیاستی قوی هنگام استفاده 2019)  7شوند مدیریت بدهی را بر کنترل دقیق تورم اولویت دهند. تیلور

IT  کند و ترکیبی از قواعد نرخ بهره با اقداماتی که عرضه پول یا پایه پولی را هدف  های با تورم بالا حمایت میدر محیط

می میقرار  پیشنهاد  همکاران دهند،  و  کابرال  داده2020)  8کند.  رویکرد  از  استفاده  با  واکنش  (  نحوه  پویا،  پنل  های 

گذاری تورمی به نوسانات نرخ ارز را ارزیابی  گذاری تورمی و غیرهدفهای مرکزی در کشورهای دارای رژیم هدفبانک 

خود، به ویژه    IT  در مقایسه با همتایان غیر   IT  های مرکزی در کشورهای دارای کنند که بانک کردند و شواهدی ارائه می

مالی   بحران  از  نوسانات 2008پس  به  تمایل کمتری  نشان می  ،  ارز  ییلمازکودای نرخ  و  استوکر  (  2019)  9دهند. ها، 

 معتبر به کاهش انتقال نرخ ارز به تورم   ITهای  پذیر همراه با چارچوبهای نرخ ارز انعطافکنند که رژیمپیشنهاد می

(ERPTR) کنند.کمک می 
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گرفتهرژیم قرار  توجه  مورد  طور خاص  به  نیز  تورم  و  ارز  نرخ  کنزه های  و  هارمز  یک سیستم  (  2021)  1اند.  ارائه  با 

های نرخ ارز ثابت  های نرخ ارز ثابت سخت و هم رژیمهای نرخ ارز، دریافتند که هم رژیمبندی جدید برای رژیمطبقه

 های شناور آزاد همراه هستند. تر نسبت به رژیمطور قابل توجهی پایینهای تورم بهنرم با نرخ

  2اند. آساندولوی و همکاران در نهایت، سیاست مالی و تورم در اقتصادهای در حال توسعه نیز مورد بررسی قرار گرفته

تأثیرات نامتقارن سیاست مالی بر تورم و فعالیت اقتصادی در کشورهای اروپای پساشوروی را بررسی کردند و  ( 2021)

نشان دادند که در بلندمدت، سیاست مالی تأثیر منفی بر تورم و فعالیت اقتصادی دارد. در راستای همین موضوع, دونگ  

را بررسی کردند.    2020تا    1997تأثیر ابزارهای سیاست مالی و پولی بر تورم در ویتنام از سال  (  2022فان و همکاران )

برای تحلیل رابطه بین سیاست مالی، سیاست پولی و تورم استفاده  (  VAR)این مطالعه از مدل خودرگرسیون برداری  

ره، کسری  دهد که تورم در ویتنام به طور قابل توجهی تحت تأثیر مخارج دولتی، نرخ بهکرد. نتایج تجربی نشان می

مالی و عرضه پول قرار دارد، در حالی که باز بودن تجارت تأثیر ناچیزی دارد. مخارج دولتی بیشترین تأثیر را بر تورم  

 دارد، به دنبال آن نرخ بهره، کسری مالی و عرضه پول قرار دارند.

 3ابداروویچ  اند.ها پرداختههای اخیر، مطالعات متعددی به بررسی اثرات نامتقارن تغییرات نرخ ارز بر سطح قیمتدر سال

مدت و بلندمدت اثر نامتقاری  دهد که نرخ ارز در کوتاهنشان می NARDL ( با استفاده از چارچوب اقتصادسنجی2025)

تری بر افزایش تورم دارد نسبت به اثر کاهش تورم در مواجهه با  ای که کاهش ارزش ارز اثر قویگونهبر تورم دارد، به

های تورم را در اقتصادهای در  ها اهمیت توجه به غیرخطی بودن اثرات نرخ ارز در تحلیل پویاییتقویت ارز. این یافته

 کند.  حال توسعه برجسته می

اقتصاد سومالی نشان داده است که نوسانات نرخ ارز  ( در مطالعه2024)  4همچنین، عبدی و همکاران  ای تجربی در 

مصرفبه قیمت  تغییرات  به  نامتقارن  میطور  منتقل  درجه  کننده  و  بازار  ساختار  به  وابسته  نیز  انتقال  این  و  شود 

 کند.شدن اقتصاد است، که اهمیت این الگو را در تحلیل تورم جهانی تایید میدلاریزه

سیاستپژوهش حوزه  در  این سیاستها  متقابل  اثرات  تحلیل  به  ایران،  در  ارزی  و  پولی  کلان  های  متغیرهای  بر  ها 

( با بررسی تأثیر تغییرات نرخ ارز واقعی بر تراز  1389)  5پردازند. در این راستا، معماریان و جلالی نائینی اقتصادی می

مدت، تغییرات نرخ ارز واقعی تأثیر منفی بر تراز تجاری  نشان دادند که در کوتاه  VECM  تجاری ایران با استفاده از مدل 

شود.  یابد و رابطه مثبتی بین نرخ ارز واقعی و تراز تجاری کل کشور برقرار میدارد؛ اما در بلندمدت این تأثیر بهبود می

 در تراز تجاری ایران است.  J  دهنده وجود منحنی ها نشاناین یافته

و روش کالیبراسیون، تأثیر    DSGE  گیری از مدل ( با بهره1393)  6های پولی، پروین و همکاران در بررسی اثرات سیاست

ها نشان داد که افزایش نرخ بهره بانکی  های بانکی و اقتصاد کلان را تحلیل کردند. نتایج آنهای پولی بر ترازنامهسیاست

گردد. از سوی  شود، اما همزمان باعث کاهش تولید و افزایش تورم میها و اعتبارات بانکی میمنجر به افزایش سپرده

 
1 Harms & Knaze  
2 Asandului et al. 
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4 Abdi et al. 
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نشان داد که کاهش تدریجی نرخ رشد پول و مدیریت بهتر    DSGE  ( نیز با استفاده از الگوی1393)  1دیگر، ایزدخواستی 

 . تواند به بهبود شرایط اقتصادی و افزایش رفاه در جامعه منجر شودعرضه پول می

( با استفاده  1393)  2تبار و جلالی نائینی اند. صلویهای مختلف ارزی پرداختهبرخی مطالعات نیز به بررسی کارایی رژیم

های مختلف ارزی را ارزیابی کرده و نشان دادند که رژیم نرخ ارز مدیریت شده، عملکرد بهتری  رژیم،  DSGE  از مدل 

(  1396)  3شود. در همین راستا، توکلیان و جلالی نائینی ها دارد و باعث کاهش زیان بانک مرکزی مینسبت به سایر رژیم

مند  های قاعدهنشان دادند که سیاست  DSGE  های پولی و ارزی در چارچوب مدلبا بررسی تأثیرات مختلف سیاست

 توانند انتظارات اقتصادی را بهتر مدیریت کنند و به کاهش نوسانات تورم و افزایش ثبات اقتصادی منجر شوند.می

( با استفاده از روش تفاوت  1398)  4تأثیر عوامل مختلف بر تورم نیز مورد توجه پژوهشگران بوده است. محمدی و یزدانی 

اند، سازی نرخ ارز را اجرا کردهگذاری تورم در کشورهایی که سیاست یکساننشان دادند که هدف(  DID)  هادر تفاوت

نشان    SVAR  ( با استفاده از مدل1399)  5تأثیر معناداری بر کاهش نرخ تورم دارد. همچنین، نیازی محسنی و همکاران 

 شود.مدت میدادند که افزایش نرخ سود بانکی منجر به کاهش رشد اقتصادی و کاهش تورم در کوتاه

بانک  عملکرد  بر  مؤثر  عوامل  خصوص  همکاران در  و  نیکخو  داده1399)  6ها،  از  استفاده  با  روش (  و  پانلی   های 

ARCH/GARCH  شود.  ها به اعطای وام میثباتی نرخ ارز و تورم منجر به کاهش تمایل بانک نشان دادند که افزایش بی

( با استفاده از مدل پانل دیتا و شاخص شفافیت بانک مرکزی ایجفینگر  1399)  7همچنین، عرفانی جهانشاهی و افشاری 

 شود. و گراتس، نشان دادند که افزایش شفافیت بانک مرکزی در کشورهای با درآمد بالا منجر به کاهش نوسانات تورم می

های مختلف اقتصادی را بررسی  های پولی در دورهتأثیر شوک   SVAR ( با استفاده از مدل 1399)  8نادریان و همکاران 

های  های پولی تأثیر بیشتری بر تولید و تورم دارند، در حالی که در دورههای رونق، شوککردند و نشان دادند که در دوره

( با استفاده از مدل مارکوف انتقال رژیمی نشان دادند که رفتار  1400)  9یابد. ندری و طاهررکود، این تأثیرات کاهش می

 های مختلف به شدت متفاوت است.  بانک مرکزی نسبت به نرخ ارز و شکاف تولید در رژیم

صورت  های سیاستی را بهای از مطالعات پیشین شوکبا وجود ادبیات گسترده درباره عوامل مؤثر بر تورم، بخش عمده

اند.  های پولی، مالی، ارزی و تجاری پرداختهکنش همزمان سیاستاند و کمتر به تحلیل برهممنفرد و مجزا بررسی کرده

این در حالی است که در اقتصادهای نوظهور و دارای تورم مزمن ـ از جمله اقتصاد ایران ـ فشارهای تورمی معمولاً  

گرفتن این  تنهایی. نادیدههاست، نه نتیجه عملکرد یک کانال سیاستی بهزمان این سیاستحاصل تعامل پیچیده و هم

 .منجر شود های سیاستی ناکارآمدتواند به برآوردهای ناقص از منشأ تورم و در نتیجه، ارائه توصیهزمانی میهم

های سیاستی بر تورم را خطی و متقارن فرض کرده است،  از سوی دیگر، بخش قابل توجهی از ادبیات موجود اثر شوک

تواند از نظر شدت،  های مثبت و منفی سیاستی میدهد واکنش تورم به شوکدر حالی که شواهد تجربی اخیر نشان می

 
1 Izadkhasti (2014) 
2 Salavitabar & Jalali Naeini (2014) 
3 Tavakkolian & Jalali Naeini (2017) 
4 Mohammadi & Yazdani (2019) 
5 Mohseni et al. (2020) 
6 Nikkho et al. (2020) 
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باشد؛ بهجهت و پایداری به نامتقارن  ارز، سلطه مالی و  طور معناداری  با نوسانات شدید نرخ  اقتصادهایی که  ویژه در 

اند. در مورد اقتصاد ایران، با وجود مطالعاتی در زمینه انتقال نرخ ارز یا نقش سیاست  ثباتی انتظارات تورمی مواجهبی

چارچوب از  استفاده  در  معناداری  پژوهشی  خلأ  شوکپولی،  همزمان  بررسی  برای  نامتقارن  اقتصادسنجی  های  های 

کوشد این خلأ  می   NARDLگیری از رهیافت  های تورم وجود دارد. پژوهش حاضر با بهرهچندگانه سیاستی بر پویایی

 .های سیاستی ارائه دهدتر از واکنش تورم ایران به شوکبینانهرا پوشش داده و تصویری واقع

 شناسی تحقیق روش  -3
در این بخش، به معرفی الگوی استفاده شده در این پژوهش پرداخته خواهد شد. در این مطالعه، بررسی رابطه نامتقارن  

است. بدین    NARDLهای خود توزیعی  متغیرهای سیاست پولی و نرخ تورم در اقتصاد ایران بر اساس رویکرد وقفه

سپس  شوند.  شده است. ابتدا آمار و اطلاعات تحقیق معرفی میمنظور ساختار این بخش از چند قسمت اصلی تشکیل

ای نظیر بانک مرکزی، مرکز آمار ایران طی  های دادهای و پایگاههای موردنظر از مراجع مربوطه نظیر منابع کتابخانهداده

برداری  ای بوده که از طریق فیشها صرفاً کتابخانهگردد. روش گردآوری دادهآوری میجمع  1380-1402دوره زمانی

قابلهای شناختهآوری اطلاعات موجود در سایتمنابع و مراجع و جمع بانک مرکزی،  شده مرجع  دسترسی )همانند 

ای آماری و برآوردهای لازم استفاده شده  جهت انجام آزمون  Rباشد. در این مطالعه از نرم افزار  مرکز آمار ایران( می

 باشد. در این مقاله، جامعه آماری کشور ایران میاست. 

صورت زیر  شده برای ارتباط بین متغیرهای سیاست پولی و نرخ تورم در اقتصاد ایران، بهدر این مطالعه، مدل استفاده

 ( الگوبرداری شده است: 2014) 1باشد که از مطالعه شین و همکاران می

𝐼𝑁𝐹𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑃𝑡 + 𝛽2𝐸𝑅𝑡 +  𝛽4𝐷𝑒𝑡 + 𝛽5𝑀𝑏𝑡 + 𝜀𝑡                                                                         (1 )  

NF: باشد. دهنده نرخ تورم و متغیر وابسته مدل مینشان 

 اند.شدهآوریهای مربوط به این متغیر از بانک مرکزی و مرکز آمار جمهوری اسلامی ایران جمعداده

 شوند:متغیرهای مستقل تحقیق به ترتیب معرفی می

BP: ها؛  تراز پرداخت 

ER:  نرخ ارز؛ 

De: کسری بودجه؛ 

Mb:  پایه پولی؛ 

 های تحقیق یافته-4

  1392نوسانات شدیدی وجود داشته است. در سال    1400-1380های  کنیم در طی سال، مشاهده میINFبرای نمودار  

مشاهده است  گونه که قابلهمان  96ایم. همچنین در سال  مشاهده است شاهد کاهش نرخ تورم بودهگونه که قابلهمان

 1380-1402های  ، در طی سالERایم. برای نمودار  به دلیل افزایش قیمت سکه و دلار، شاهد افزایش نرخ تورم بوده

  1380-1402های  نیز، در طی سال  BPتقریباً روند افزایشی همراه با نوسانات ملایم وجود داشته است. برای نمودار  

 روند افزایشی همراه با نوسانات ملایم وجود داشته است. 

 
1 Shin et al. 
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های توسعه حاکی از نوسانات ساختاری و الگوهای  های برنامهبررسی روند متغیرهای کلان اقتصادی ایران در پایان دوره

ویژه پس از برنامه سوم توسعه از کنترل نسبی خارج شد،  رفتاری نامتجانس در اقتصاد کلان کشور است. نرخ ارز، که به

های قابل توجهی همراه بوده است؛ این امر در کنار ساختار ارزی ناکارا،  ها با جهشدر بسیاری از مقاطع پایان برنامه

ها شده است. نرخ تورم نیز اگرچه های ارزی به سطح عمومی قیمتموجب تشدید انتظارات تورمی و انتقال سریع شوک

کرد، اما به دلیل استمرار    ها )مانند پایان برنامه سوم و تا حدی چهارم توسعه( روند نزولی نسبی را تجربهدر برخی دوره

های مالی، وابستگی بودجه به منابع نفتی، و رشد نقدینگی، عمدتاً در سطوح دو رقمی باقی مانده است. رشد  ناترازی

های مزمن نشأت گرفته، در پایان اغلب  های انبساطی پولی و کسری بودجهها، سیاستنقدینگی که از ناترازی بانک 

های ساختاری و فشار بر تراز تجاری کشور شده  ساز تورمها بدون تناسب با رشد اقتصادی فزونی یافته و زمینهبرنامه 

های خارجی است، در  است. از سوی دیگر، تراز تجاری ایران که به شدت متأثر از تحولات بازار جهانی نفت و تحریم

از عوامل ناپایداری در متغیرهای خارجی بدل  ها با کسری یا نوسانات شدید مواجه شده و به یکی  پایان بسیاری از برنامه

های  گشته است. در نهایت، رفاه خانوار، که تابعی از تورم، اشتغال، و قدرت خرید است، در اغلب مقاطع پایانی برنامه

های حمایتی مؤثر، با افول نسبی  های زندگی، و نبود پوششتوسعه، به دلیل کاهش قدرت خرید واقعی، افزایش هزینه

 .اندها تشدید شدههای فقر و نابرابری در برخی دورهروبرو بوده و شاخص

  96نوسانات شدیدی وجود داشته است. در سال    1380-1402های  کنیم در طی سال، مشاهده میDEبرای نمودار  

مشاهده است به دلیل افزایش قیمت سکه و دلار و بهبود شاخص بورس، شاهد کاهش کسری بودجه  گونه که قابلهمان

گذاری، افزایش  به دلیل کاهش سطح تولید ناخالص داخلی، کاهش درآمد سرانه، کاهش سرمایه  1398ایم؛ و از سال  بوده

 ایم.نرخ تورم، افزایش نرخ رشد نقدینگی و کاهش رفاه خانوار، شاهد افزایش کسری بودجه بوده

 
 روند زمانی متغیرهای مستقل و وابسته مدل   (:3نمودار )

 های پژوهش یافتهمنبع: 
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  91نوسانات شدیدی وجود داشته است. در سال    1380-1402های  کنیم در طی سالمشاهده می،  MBبرای نمودار  

ایم؛  مشاهده است به دلیل وابستگی به درآمدهای نفتی و دیگر عوامل، شاهد کاهش پایه پولی بودهگونه که قابلهمان

 ایم.به دلیل کاهش درآمدهای نفتی و ارزان شدن نفت، شاهد افزایش پایه پولی بوده 1394و در از سال 

جدول   نشان4در  فوق،  آزمون  صفر  فرضیه  اینکه  به  توجه  با  می،  متغیرها  در  واحد  ریشه  وجود  نتایج  دهنده  باشد، 

تر شده که این  کوچک   0.05بار تفاضل گیری از  داری همه متغیرها با یک دهند که سطح معنینشان می  ،آمدهدستبه

 .باشند، مانا می%95بار تفاضل گیری در سطح اطمینان  در سطح ایستا نبوده و با یک  این متغیرهادهد امر نشان می

 (:  نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر 4)جدول  

داری در سطحسطح معنی متغیر بار تفاضلداری با یکسطح معنی   

 با عرض از مبدأ و روند  با عرض از مبدأ  با عرض از مبدأ و روند  با عرض از مبدأ 

INF 9752/0  9248/0  0425/0 *** --- 

DE 1003/0  1291/0  0000/0 *** --- 

𝐸𝑅 6446/0  1162/0  0014/0 *** --- 

𝐵𝑃 000/1  000/1  0317/0 *** --- 

𝑀𝐵 1853/0  0934/0 ** 0085/0 *** --- 

 های تحقیق منبع: یافته

 اشاره دارند. % 1و  %5، %10علائم *، ** و *** به ترتیب بر سطح معنی داری         

آمده از جدول فوق و با توجه به اینکه تمام متغیرهای مدل، با تفاضل مرتبه یک مانا  دسترو، با توجه به نتایج بهازاین

 های توزیعی برای برآورد مدل استفاده نمود. توان از مدل وقفهاند، پس میبوده

 برآورد مدل تحقیق  -1-4

 خطی ARDLبرآورد مدل به روش  -1-1-4

مدت و بلندمدت بین متغیر وابسته و متغیرهای توضیحی در مدل به کار  برای وجود اثبات رابطه کوتاه  ARDL  مدل

 شود. به رابطه بلندمدت بین متغیرها پرداخته می 5رود که در جدول می

 ARDLنتایج برآورد مدل   (:5جدول )

 متغیر ضریب انحراف معیار   آماره  t  احتمال 

0894/0  727344/1-  311028/0  537253/0-  C 

0126/0  575302/2-  007923/0  020404/0-  @TREND 

0000/0  557798/5-  004835/0  0206869/0-  INF(-1)* 

0235/0  326617/2  637011/2  135317/6  ER(-1) 

6688/0  430017/0-  018058/0  007765/0  DE** 

0000/0  564813/4  18/3 E 07-  45/1 E 07-  BP(-1) 

0029/0  109389/3  86/3 E 05-  000120/0  MB(-1) 

0000/0  09431/31  075405/0  344653/0  D(INF(-1)) 

0000/0  02295/12-  137799/0  207857/2-  D(INF(-2)) 
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0000/0  70073/10  080831/0  864953/0  D(INF(-3)) 

7912/0  265981/0  157806/2  573934/0  D(ER) 

0058/0  862462/2-  428846/2  952479/6-  D(ER(-1)) 

0624/0  886699/1-  341646/2  417980/4-  D(ER(-2)) 

0725/0  829115/1-  249378/2  114371/4-  D(ER(-3)) 

3114/0  021265/1-  59/4 E 07-  69/4- E 07-  D(BP) 

0784/0  791420/1-  82/7 E 07-  40/1- E 06-  D(BP(-1)) 

4025/0  843310/0-  42/7 E 07-  26/6- E 07-  D(BP(-2)) 

0602/0  916825/1-  75/4 E 07-  11/9- E 07-  D(BP(-3)) 

0001/0  114740/4  000774/0  003186/0  D(MB) 

0002/0  041594/4-  001828/0  007389/0-  D(MB(-1)) 

0005/0  715255/3  001837/0  006825/0  D(MB(-2)) 

0010/0  481009/3-  000781/0  002718/0-  D(MB(-3)) 

10%  53/3  68/2  675859/2  F-statistic(F-Bond) 

5%  97/3  05/3  4 k 

5/2%  36/4  4/3  8751/0  LM-TEST 

1%  92/4  81/3  0778/0  BROSH-PAGAN 

TEST 

 های تحقیق منبع: یافته

با   برابر  آزمون  آماره  از همه  می  2.675859مقدار  نتایج  فهرست شده کوچک   %10باشد که  بنابراین، طبق  است؛  تر 

آزمون  دستبه از  برد. پس  ، نمیF-Bondآمده  پی  وابسته  و متغیر  بین متغیرهای توضیحی  بلندمدت  رابطه  به  توان 

، باید از روش  متغیرهای سیاست پولی و نرخ تورم در اقتصاد ایرانتوان نتیجه گرفت برای پی بردن به ارتباط بین  می

 غیرخطی استفاده نمود.

 نتایج آزمون والد -2-1-4

 مدت و بلندمدتنتایج آزمون کوتاه  (:6جدول )

 𝑊𝐿𝑅 𝑊𝑆𝑅 نتیجه

مدت و بلندمدت نامتقارن در کوتاه   00/0  00/0  
 های تحقیق منبع: یافته

مدت و بلندمدت اثر متفاوتی بر نرخ تورم  ، تغییرات متغیرهای سیاست پولی در کوتاه6طبق نتایج آزمون والد در جدول  

 در ایران دارد. 

 ( NARDLغیرخطی ) ARDLبرآورد مدل به روش  -3-1-4

(،  2014شده است که بر اساس رویکرد شین و همکاران )( ارائه7مدت در جدول )در کوتاه  NARDLنتایج برآورد مدل  

,𝑝𝑚برای )  4حداکثر وقفه برابر با  𝑞𝑚  .انتخاب گشته است ) 
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 NARDLنتایج برآورد کوتاه مدت مدل    (:7جدول )

 متغیر ضریب انحراف معیار  آماره  t  احتمال 

0000/0  95221/42  077500/0  328789/3  INF(-1) 

0000/0  33805/21-  210998/0  502280/4-  INF(-2) 

0000/0  82414/13  214148/0  958263/2  INF(-3) 

0000/0  982097/9-  082939/0  827903/0-  INF(-4) 

0004/0  874146/3  830703/3  84070/14  ER_POS 

0128/0  596751/2-  107929/4  66727/10-  ER_POS(-1) 

0355/0  624639/0-  125285/3  576814/2-  ER_NEG 

0003/0  906054/3  120131/4  09345/16  ER_NEG(-1) 

0006/0  011838/0  029381/0  000348/0  DE_POS 

0962/0  700786/1  032250/0  054850/0  DE_POS(-1) 

0293/0  254905/2-  033214/0  074895/0-  DE_POS(-2) 

6809/0  413988/0  030044/0  012438/0  DE_POS(-3) 

1355/0  521320/1-  031635/0  048127/0-  DE_POS(-4) 

0357/0  786836/0  040458/0  031834/0  DE_NEG 

2456/0  177152/1-  036339/0  042777/0-  DE_NEG(-1) 

1553/0  446494/1-  030044/0-  043458/0-  DE_NEG(-2) 

0383/0  510215/1-  36/1 E 07-  59/6- E 07-  BP_POS 

000/0  643440/4  26/1 E 07-  87/5 E 06-  BP_POS(-1) 

2978/0  053966/1-  37/1 E 07-  44/1- E 06-  BP_POS(-2) 

0012/0  454975/3  97/1 E 07-  45/3 E 06-  BP_POS(-3) 

0000/0  941902/4  25/1 E 07-  18/6 E 06-  BP_NEG 

0826/0  777394/1-  28/1 E 07-  28/2- E 06-  BP_NEG(-1) 

000/0  201484/5  39/1 E 07-  12/7 E 06-  BP_NEG(-2) 

0054/0  928628/2-  75/5 E 07-  56/2- E 06-  BP_NEG(-3) 

0151/0  532528/2  000853/0  002160/0  MB_POS 

0045/0  000621/3-  002612/0  007839/0-  MB_POS(-1) 

0125/0  607660/2  003647/0  009509/0  MB_POS(-2) 

01633/0  906290/1-  002635/0  005023/0-  MB_POS(-3) 

1798/0  363564/1  000810/0  001105/0  MB_POS(-4) 

0001/0  249878/4  000850/0  003611/0  MB_NEG 

0012/0  462778/3-  002783/0  009637/0-  MB_NEG(-1) 

0049/0  927672/2  003857/0  011444/0  MB_NEG(-2) 

0123/0  612313/2-  002713/0  007088/0-  MB_NEG(-3) 

0201/0  413588/2  000841/0  002029/0  MB_NEG(-4) 
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0502/0  014802/2  509773/0  027092/1  C 

0495/0  021023/2  048323/0  097661/0  @TREND 

38727/22  Mean dependent var 999912/0  R-squared 

68890/12  S.D. dependent var 999841/0  Adjusted R-squared 

521443/0-  Akaike info criterion 160216/0  S.E. of regression 

558305/0  Schwarz criterion 103774/1  Sum squared resid 

088863/0-  Hannan-Quinn criter. 59700/56  Log likelihood 

418689/2  Durbin-Watson stat 34/13977 F-statistic 

  0000/0  Prob(F-statistic) 

000/0  𝑊𝐿𝑅 000/0  𝑊𝑆𝑅 

 های تحقیق منبع: یافته

دهد که حاکی از معنادار بودن  را نشان می  13977.34آزمون عدد    Fباشد، آماره  طور که از نتایج مشخص میهمان

درصد، رد    95معنی بودن کل ضرایب با اطمینان  مبنی بر بی Fشده است؛ زیرا فرضیه آزمون    مجموع مدل تخمین زده

نیز عدد   بیان میرا نشان می  0.999شده است. همچنین ضریب تعیین مدل  ارز،  هاتراز پرداختکند  دهد که  نرخ   ،

،  NARDL و ARDL در الگوهایدهند.  درصد از تغییرات نرخ تورم را توضیح می 99، حدود پایه پولیو  کسری بودجه

خطی وجود دارد؛ با این حال این  های متعدد و تفکیک مثبت و منفی متغیرها، احتمال همبه دلیل استفاده از وقفه

شین و   و (  2001)  1پسران و همکاران  خطی معمولاً »ذاتی« و »غیرمخرب« است. مبنای نظری این ادعا بر رویکردهم

کند. با وجود این،  خطی شدید جلوگیری میدهد ساختار پویای مدل از بروز هماست که نشان می (2014)    همکاران 

خطی  دهنده همای نبود که نشانگونهخطی بررسی شدند و نتایج بههای تشخیصی همبرای اطمینان بیشتر، شاخص

 .کننده در برآورد پارامترها باشدشدید یا اخلال

 (: جدول مقادیر بحرانی8)جدول  

I(1) I(0) Signif. F-statistic (k) 

09/3  13/2  10%  8.358208 

 

 
 

41/3  38/2  5%  

7/3  62/2  5/2%  

06/4  98/2  1%  

 های تحقیق منبع: یافته

، مقدار آماره آزمون  8یافته است. با توجه به جدول  ها انجامجهت حصول اطمینان از وجود رابطه بلندمدت، آزمون کرانه

رو، امکان برقراری رابطه بلندمدت  تر است. ازاینهای فهرست شده بزرگباشد که از همه کرانهمی  8.358208برابر با  

بین روند افزایشی یا کاهشی متغیر های سیاست پولی وجود خواهد داشت. نتایج برآورد بلندمدت بین متغیرهای مدل  

 شده است.در جدول زیر گزارش

 

 
1 Pesaran et al. 
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 NARDLنتایج برآورد بلندمدت مدل  (:  9جدول )

 متغیر ضریب انحراف معیار  آماره  t  احتمال 
0502/0  014802/2  509773/0  027092/1  C 

0495/0  021023/2  048323/0  097661/0  @TREND 

0004/0  868227/3-  011150/0  04313/0-  INF(-1)* 

0321/0  793126/0  262009/5  173438/4  ER_POS(-1) 

0014/0  419771/3-  459507/5  67027/18-  ER_NEG(-1) 

0219/0  577932/1-  035101/0  055386/0-  DE_POS(-1) 

0391/0  193726/1-  045572/0  054401/0-  DE_NEG(-1) 

0001/0  320787/4  67/1 E 06-  22/7 E 06-  BP_POS(-1) 

0007/0  636241/3  35/2 E 06-  55/8 E 06-  BP_NEG(-1) 

0721/0  569288/0-  000154/0  76/8- E 05-  MB_POS(-1) 

0021/0  273298/3  000110/0  000359/0  MB_NEG(-1) 

000/0  75744/30  077117/0  371919/2  D(INF(-1)) 

000/0  71963/15-  135522/0  130361/2-  D(INF(-2)) 

000/0  982097/9  082939/0  827903/0  D(INF(-3)) 

004/0  874146/3  830703/3  84070/14  D(ER_POS) 

0355/0  624639/0-  125285/4  576814/2-  D(ER_NEG) 

9906/0  011838/0  029381/0  000348/0  D(DE_POS) 

0086/0  752519/2  040175/0  110584/0  D(DE_POS(-1)) 

3545/0  936023/0  038129/0  035689/0  D(DE_POS(-2)) 

1355/0  521320/1  031635/0  048127/0  D(DE_POS(-3)) 

4357/0  786836/0  040485/0  031834/0  D(DE_NEG) 

1553/0  446494/1  030044/0  043458/0  D(DE_NEG(-1)) 

1383/0  510215/1-  36/4 E 07-  59/6- E 07-  D(BP_POS) 

0055/0  285464/1-  56/1 E 06-  01/2- E 06-  D(BP_POS(-1)) 

0012/0  454975/3-  97/9 E 07-  45/3- E 06-  D(BP_POS(-2)) 

000/0  941902/4  25/1 E 06-  18/6 E 06-  D(BP_NEG) 

008/0  623751/3  28/1 E 06-  65/4- E 06-  D(BP_NEG(-1)) 

0054/0  928628/2  75/8 E 07-  56/2 E 06-  D(BP_NEG(-2)) 

0151/0  532528/2  000853/0  002160/0  D(MB_POS) 

0037/0  069409/3  001822/0  005591/0-  D(MB_POS(-1)) 

0409/0  107471/2  001859/0  003918/0  D(MB_POS(-2)) 

1798/0  363564/1-  000810/0  001105/0-  D(MB_POS(-3)) 

0001/0  249878/4  000850/0  003611/0  D(MB_NEG) 

0025/0  217206/3-  001985/0  006386/0-  D(MB_NEG(-1)) 

0117/0  634634/2  001920/0  005059/0  D(MB_NEG(-2)) 

0201/0  413588/15-  000841/0  002029/0-  D(MB_NEG(-3)) 

 های تحقیق منبع: یافته
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دهد شوک باشد که نشان میمی  0.0321و آماره احتمال آن برابر با    4.1734برابر با    ER_POS(-1)ضریب برآوردی  

 طور، شوک منفی نرخ ارز  مثبت نرخ ارز )روند افزایشی در نرخ ارز(، اثر مثبت در بلندمدت بر نرخ تورم دارد. همین

ER_NEG(-1)    را    0.0014و آماره احتمال    -18.67027با ضریب اثر  این  بر نرخ تورم دارد.  بلندمدت  اثر منفی در 

میاین افزایشچنین  که  نمود  استدلال  می ناگهانی توان  ارز  رقابتنرخ  به  منجر  و  تواند  صادراتی  کالاهای  پذیری 

منفی   نرخ ارز، اثر هایهمچنین، نوسان  .خواهد داد افزایش صادرات گردد که این امر تولید در کشور را افزایش درنهایت

های داخلی یک کشور  تواند سطح قیمتدر کشور داشته است. کاهش ارزش پول داخلی و تنزل می رمتو و معناداری بر

را افزایش داده و سطح محصول آنها را کاهش دهد. در مقابل افزایش ارزش پول داخلی نتیجه عکس به دست خواهد  

 .داد

و آماره احتمال هر    -0.0544و    -   0.0553به ترتیب برابر با    DE_NEG(-1)و    DE_POS(-1)ضرایب برآوردی برای  

دهند شوک مثبت کسری بودجه )روند افزایشی در  باشد. این اعداد نشان میمی  0.0391و    0.0219یک نیز برابر با  

نشان می نتیجه  این  تورم دارد.  نرخ  بر  بلندمدت  اثر منفی در  نیز  آن  اثر منفی و شوک منفی  بودجه(،  دهد  کسری 

تواند کسری  شود، میتر از قیمت تعادلی خود انتخاب میدر کشور همواره پایین نرخ ارز به دلیل آنکه نرخ ارز افزایش

می امر  این  و  داده  کاهش  را  دولت  کاهشبودجه  به  منجر  شود تورم تواند  کشور  نتیجه    .در  این  که  است  درست 

دهد که رابطه بین  اما نتایج بلندمدت آزمون والد، نشان میباشد  دهنده رابطه خطی منفی بین این دو متغیر مینشان

 این دو متغیر در بلندمدت نامتقارن است. 

و آماره احتمال هر یک نیز برابر  8.55و  7.22به ترتیب برابر با  BP_NEG(-1)و  BP_POS(-1)ضرایب برآوردی برای 

ها )روند افزایشی و کاهشی  دهند شوک مثبت و منفی تراز پرداختباشد. این اعداد نشان میمی 0.0007و  0.0001با 

دهنده رابطه خطی مثبت  بلندمدت بر نرخ تورم دارد. درست است که این نتیجه نشان  ها(، اثر مثبت دردر تراز پرداخت

این دو متغیر می نشان میبین  والد،  آزمون  بلندمدت  نتایج  اما  بلندمدت  باشد  در  این دو متغیر  بین  رابطه  دهد که 

 نامتقارن است. 

و آماره احتمال هر یک    0.00003و    -  8.7به ترتیب برابر با    MB_NEG(-1)و    MB_POS(-1)ضرایب برآوردی برای  

دهند شوک مثبت پایه پولی )روند افزایشی در پایه پولی(،  باشد. این اعداد نشان میمی 0.0021و  0.0721نیز برابر با 

رویه نقدینگی  دهد که رشد بیاثر منفی و شوک منفی آن اثر مثبت در بلندمدت بر نرخ تورم دارد. این نتیجه نشان می

مدت، عرضه کالا و خدمات و همچنین تولید داخلی  ها و خدمات شده و چون در کوتاهباعث رشد سریع تقاضا برای کالا

شرایط تحریمی    المللی محدود و در در اقتصاد، آن هم اقتصادی که روابط بین تورم محدود است، این امر منجر به ایجاد

 .شود شدیدی قرار دارد، می

 نتایج آزمون والد -4-1-4

LRWشده است. مقدار محاسباتی این آزمون برای متغیرهای  برای نمایش نتیجه آزمون والد برای دوره بلندمدت استفاده

های مثبت و منفی متغیرهای  دهد اثرات شوکباشد که نشان میمی  0.000و با ارزش احتمال    5103.874سیاست پولی  

 سیاست پولی بر نرخ تورم در بلندمدت نامتقارن است.
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 مدت و بلندمدتنتایج آزمون کوتاه  (:10جدول )

 WLR WSR نتیجه

مدت و بلندمدت نامتقارن در کوتاه   00/0  00/0  
 های تحقیق منبع: یافته

SRW  دهد  شده است. نتایج این آزمون هم نشان میمدت استفادهنیز برای نمایش نتیجه آزمون والد برای دوره کوتاه

  پایه پولی و  کسری بودجه ، نرخ ارز،  هاتراز پرداختهای مثبت و منفی که فرضیه صفر این آزمون مبنی بر تقارن شوک

 .مدت نامتقارن هستندبـر نرخ تورم رد شده و درنتیجه در کوتاه

 NARDLهای فروض کلاسیک مدل  آزمون  (: 11جدول )

 نوع آزمون آماره آزمون  ارزش احتمال 

4457/0  J-Bera = 1686/1  آزمون نرمال بودن  

1256/0  F(2,41)= 055/9  آزمون خود همبستگی 

3505/0  F(35,43)= 1281/1  آزمون ناهمسانی واریانس  
 های تحقیق منبع: یافته

های تشخیصی، همبستگی سریالی، آزمون  منظور حصول اطمینان از اعتبار و صحت نتایج الگوهای برآورد شده، آزمونبه

توان  های تشخیصی در جدول، نمیناهمسانی واریانس و نرمالیته موردبررسی قرارگرفته شده است. طبق نتایج آزمون

درصد رد نمود، بنابراین در الگوی برآورد شده،    5فرض همسانی واریانس، عدم همبستگی سریالی و نرمالیته را در سطح  

 ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی وجود ندارد. 

 

 های پایداری آزمون  (: 4نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

را پیشنهاد نمودند. برای   1شده توسط برون و همکاران پسران و همکاران استفاده از آزمون پایداری مدل ارائههمچنین  

( و مجموع تجمعی  CUSUMQهای مجذور مجموع تجمعی پسماندهای بازگشتی )این منظور از ترسیم نموداری آماره

 
1 Brown et al. 
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درصد    5های در سطح  ها در بین آماره کرانهشود. اگر مقدار این آماره( استفاده میCUSUMپسماندهای بازگشتی )

کند همه متغیرها در رگرسیون برآورد شده باثبات هستند را  قرار داشته باشند، آنگاه فرض صفر آزمون که بیان می

( و  CUSUMQهای مجذور مجموع تجمعی پسماندهای بازگشتی )توان رد کرد. بر اساس نمودارهای فوق، شکلنمی

بازگشتی ) از  درصد قرارگرفته  5( بین دو خط بحرانی در سطح  CUSUMمجموع تجمعی پسماندهای  اند که نشان 

 باشد.پایداری مدل در بلندمدت می

 گیری و پیشنهادهانتیجه  -5
ای از  ای چندعلتی است که تحت تأثیر مجموعهدهد که تورم در اقتصاد ایران پدیدههای این پژوهش نشان مییافته

الگوی برآورد  اساس  بر  دارد.  قرار  اقتصادی  ارز، کسری  NARDL و ARDL متغیرهای کلان  نرخ  ، مشخص شد که 

کنند. نتایج همچنین  دهی به تغییرات قیمتی ایفا میای در شکلکنندهها نقش تعیینبودجه، پایه پولی و تراز پرداخت

ای که واکنش تورم به  گونههای مثبت و منفی این متغیرها است؛ بهای نامتقارن میان تورم و شوکبیانگر وجود رابطه

های منفی است. این الگو به روشنی  تر از اثرات کاهشی شوکافزایش نرخ ارز یا رشد کسری بودجه شدیدتر و سریع

های  شوند. آزمونپذیری نزولی نرخ تورم میهای قیمتی مانع از انعطافدهد که ساختارهای نهادی و چسبندگینشان می

های  گذاری هماهنگ در حوزهکنند و بر اهمیت سیاستشده را تأیید میپایداری نیز اعتبار بلندمدت روابط شناسایی

 .پولی، مالی، ارزی و تجاری دلالت دارند

های هماهنگ و  ها، کنترل پایدار تورم و ایجاد ثبات اقتصادی مستلزم طراحی و اجرای سیاستبا توجه به این یافته

 :های سیاستی عبارتند ازترین توصیهمبتنی بر شواهد است. مهم

دهد که نوسانات نرخ ارز اثر شدیدی بر تورم دارد. بنابراین  نتایج نشان می :مدیریت نرخ ارز و ذخایر ارزی .1

شده« بهره گیرد و در عین حال با ایجاد یک بازار ارز  اقتضا دارد که بانک مرکزی از سیاست »شناور مدیریت

که نرخ ارز نیمایی در مقاطعی توانست نوسانات  با وجود آن  .شفاف و رقابتی، انتظارات تورمی را مدیریت کند

ثباتی در انتظارات و  های ترجیحی و چندگانه خود یکی از عوامل بیمدت را تعدیل کند، اما اتکا به نرخکوتاه

دهد که نظام چندنرخی  های گذشته نشان میایجاد شکاف میان نرخ رسمی و بازار آزاد بوده است. تجربه سال

نبود شفافیت در کشف قیمت و ایجاد انتظارات متناقض    به دلیل ایجاد رانت، محدودیت در عرضه ارز صادراتی،

ثباتی  ها موجب تشدید بیتنها نتوانسته ثبات پایدار ایجاد کند، بلکه در برخی دورهدر میان فعالان اقتصادی، نه

تواند مفید باشد که  هایی مانند نیما تنها زمانی میو افزایش فشار بر بازار آزاد شده است. بنابراین، احیای نظام

در چارچوب یک سیاست ارزی یکپارچه، شفاف و بدون شکاف قیمتی اجرا شود؛ در غیر این صورت، صرف  

تواند خود به محرک نوسانات تبدیل  کند، بلکه میتنها کمکی به ثبات نمیهای ترجیحی نهبازگشت به نرخ

 .شود

وابستگی بالای اقتصاد ایران به واردات، انتقال   :اصلاح ساختارهای تولیدی و کاهش وابستگی وارداتی  .2

قیمتمستقیم شوک عمومی  به سطح  ارزی  میهای  تشدید  را  میها  توصیه  لذا  سیاستکند.  که  های  شود 

 .صنعتی با محوریت توسعه فناوری، افزایش ارزش افزوده داخلی و تقویت صادرات غیرنفتی بازطراحی شوند
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نقدینگی  .3 تورم است. در  یافته :کنترل رشد پایه پولی و  پولی در تشدید  پایه  برجسته  نقش  از  ها حاکی 

نتیجه، استفاده هوشمندانه از ابزارهای سیاست پولی و تقویت نظارت بر نظام بانکی برای جلوگیری از خلق  

 .رویه ضرورت دارد پول بی

الگوی نامتقارن واکنش تورم به کسری بودجه نشان   :های مالی مدیریت کسری بودجه و اصلاح سیاست .4

بانک مرکزی هزینهمی از  بنابراین، بهدهد که استقراض  به همراه دارد.  بالایی  جای تأمین مالی  های تورمی 

 .شودهای دولت توصیه میزا، اصلاح نظام مالیاتی، افزایش درآمدهای پایدار و بازنگری در ساختار هزینهتورم

دهد که فقدان هماهنگی نهادی منجر  ها نشان مییافته :های پولی، مالی و ارزیهماهنگی میان سیاست .5

شود. بنابراین، انسجام سیاستی میان بانک مرکزی، وزارت اقتصاد و نهادهای  های معیوب تورمی میبه چرخه 

 .شرط موفقیت در کنترل تورم استای پیشبودجه 

صادرات .6 رویکرد  با  تجاری  سیاست  در  تنوع  :محوربازطراحی  بازنگری  صادراتی،  بازارهای  به  بخشی 

تواند به کاهش فشارهای ناشی از نوسانات  های هدفمند به صادرکنندگان میهای وارداتی و ارائه مشوقتعرفه

 .ها کمک کندتراز پرداخت

تنهایی برای  های دولت بهکاهش هزینه  :های عرضهتقویت تولید و نقش فعال دولت در توسعه ظرفیت .7

کنترل تورم کافی نیست؛ زیرا بخش مهمی از فشار تورمی در اقتصاد ایران از ضعف ظرفیت تولید و تنگناهای  

شود. بنابراین دولت باید در کنار انضباط مالی، نقش فعالی در افزایش ظرفیت تولید ایفا  سمت عرضه ناشی می

کسب موانع  رفع  طریق  از  امر  این  زنجیرهکند.  تکمیل  زیرساختوکار،  توسعه  تولید،  و  های  صنعتی  های 

وری  گذاری خصوصی و افزایش بهرههای مقرراتی، حمایت هدفمند از سرمایهاطمینانلجستیکی، کاهش عدم

های ارزی، مالی و تجاری کاهش یافته و  زای شوکشود آثار تورمممکن است. تقویت سمت عرضه موجب می

های  زمانِ سیاستتر شود. به بیان دیگر، کنترل پایدار تورم نیازمند ترکیب همها مقاوماقتصاد در برابر تکانه

 .تثبیت تقاضا و ارتقای ظرفیت تولید داخلی است

های پژوهش تأکید دارد که کنترل تورم در اقتصاد ایران نه از مسیر یک ابزار منفرد، بلکه از طریق  طور کلی، یافتهبه

پذیری  تواند ضمن کاهش آسیبپذیر است. اتخاذ چنین رویکردی میبخشی امکانیک رویکرد جامع، هماهنگ و میان

 .اقتصاد، زمینه را برای ثبات پایدار و رشد بلندمدت فراهم آورد

 تضاد منافع 
 .دارند نویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می 
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