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Abs tract        The prevalent narrative regarding the surge of inflationary 
pressures in the Iranian economy over the pas t five years emphasizes the 
growth of lending by the banking sys tem. Monetary policy over the las t few 
years has also focused on limiting the growth of broad money aggregates. 
However, despite a subs tantial reduction in the growth rate of M2, the rate 
of inflation has persis ted above the long-run trend. Naturally, ques tions 
arise whether higher rates of inflation since 1397 are the consequence 
of higher monetary growth rates or whether other factors can explain the  
recent bouts of elevated inflationary pressures. Moreover, how effective is 
the announced policy of targeting the growth rate M2 aiming at reducing 
the inflation rate in the short and the long run? The present s tudy proposes 
that the concurrence of three different but related factors - exchange rate  
fluctuations, weakening of asset demand for rial, and the lack of an effective  
policy anchor to curb inflationary expectations - provide a more accurate 
and complete narrative than a simple monetary explanation. We employ 
a s tructural vector autoregression model for short-run analysis and a  
vector error correction specification for the long-run analysis to identify which 
macroeconomic variables have had a more significant role in generating  
inflationary pressures during the 1367Q2-1402Q2 period.
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پویایی های کل های پولی، نرخ ارز و ارتباط آن با تورم در 
کوتاه مدت و بلندمدت

پذيرش: 1402/12/20د     ريافت: 1402/11/26

چکيد     ه: روایت غالب برای توضیح نوسانات و ماندگاری درصد تورم طی دهه اخیر بر رشد بالای 
نقدینگی و محدود نشدن ترازنامه بانک های خصوصی تاکید کرده است. به رغم کاهش درصد 
رشد نقدینگی طی دو سال گذشته، درصد تورم کاهش قابل توجهی نداشته است. از این رو، 
پرسش هایی دربارۀ میزان اثربخشی سیاست کنترل مقداری و این که آیا نقدینگی علت اصلی 
افزایش تورم و ماندگاری آن در سطوح بالا بوده، مطرح شده است. این پژوهش هم آمیزی سه 
عامل نوسانات نرخ ارز ناشی از تکانه های بخش خارجی، افُت تقاضای دارایی برای ریال، و فقدان 
لنگر موثر اسمی برای کنترل انتظارات تورمی را روایتی جامع تر از تفاسیر ساده پولی برای 
توضیح موج های تورمی مشاهده شده و استمرار تورم در سطوح بالا می داند. در این پژوهش از 
رویکرد بردارهای خودهم برگشتی ساختاری برای تحلیل و تبیین روابط کوتاه مدت و همزمان 
میان کل های پولی، نرخ ارز، درصد تورم و تقاضای کل استفاده شده است. نتایجِ به دست آمده 
نشان از تاثیر بالای رشد نرخ ارز و استمرار انتظارات تورمی و تاثیر اندک نرخ رشد کل های پولی 
بر پویایی های کوتاه مدت تورم در دورۀ زمانی 1369 تا نیمه اول 1402 دارد. نتایج به دست آمده 
از الگوی تصحیح خطای برداری نیز تاییدی بر نتایج الگوی اول است. با وجود این، در الگوی 
تصحیح خطای برداری، افزایش سهم کل های پولی از نوسانات شاخص قیمت مصرف کننده در 
بلندمدت مشاهده می شود. بنابراین، زمانی که پویایی های بلندمدت میان تورم، کل های پولی، و 

نرخ ارز مطرح باشد، نقش کل های پولی پررنگ می شود. 

کليد     واژه ها:  تورم، سیاست پولی، تجزیۀ تاریخی، خودرگرسیون برداری ساختاری، تجزیه واریانس.
.E31, E52, E58 :JEL طبقه بند     ي
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مقد‌‌‌‌‌مه

از ویژگی های  بوده است.  ایران  اقتصادی  بالا در صدر مشکلات  تورم  اخیر، درصد  در سال های 
تورم طی پنج سال اخیر صعود تورم به سطوحی به مراتب بالاتر از متوسط درصد تورم در بازۀ زمانی 
1397-1369 و میزان ماندگی1 بالاتر است. تکانه های اصابت کرده به اقتصاد نه فقط از مجرای عرضه 
باعث ایجاد رکود تورمی شده اند، بلکه ماهیت تورم را از نوع مزمن به لجام گسیخته تبدیل کرده و 
دوگانه سیاستی تولید و تورم را تحت تاثیر قرار داده است. برخی پژوهش ها عوامل دیگری غیر از رشد 
نقدینگی را در ایجاد موج های تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایران دخیل می دانند. در سال های 
گذشته، عمده پژوهش ها در این زمینه بروز چنین وضعیتی را به قصور در کنترل نشدن رشد نقدینگی 
و محدود نکردن ترازنامه بانک های خصوصی منتسب نموده اند . نکتۀ قابل تامل آن است که اگرچه طی 
دو سال اخیر سیاست کنترل مقداری پول از ستون اصلی سیاست های اتخاذشده توسط بانک مرکزی 
بوده و مقام پولی موفق به کاهش نرخ رشد نقدینگی به سطوح پایین تر )حدود 27-26 درصد در سال( 
شده، اما میزان تورم در سطوح بالای 40 درصد در سال باقی مانده است.2 چنین مشاهده ای درجۀ 

تاثیر این سیاست بر کنترل درصد تورم را با ابهاماتی روبه رو می کند. 
به نظر نگارندگان، تجربۀ تورم در کشور، به ویژه طی یک دهه و اندی پیش نیازمند چارچوب و 
روایتی جامع تر از تفسیر ساده پولی به این موضوع است. مراد ما از تفسیر ساده پولی آن است که رشد 
برون زای نقدینگی عامل اصلی تورم معرفی می شود ، بدون آن که به آثار تکانه های خارجی، اخلال در 
زنجیرۀ عرضه، تشدید فشار هزینه و آثار تکانه های ارزی بر ایجاد رشد نقدینگی توجه کافی شود. به 

علاوه، تکانه های ارزی و نرخ های تورم بالا می توانند اثر بازخوردی داشته باشند.
در بلندمدت، متغیرهای اسمی چون نرخ ارز، کل های پولی و سطح قیمت روندی هم جهت دارند،3 

1. Persis tence

2. رجوع کنید به نماگرهای اقتصادی، شماره های 112 و 113، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران. 
3. در حوزه مطالعات پولی و سیاست گذاری پولی اجماع نسبی بر دو مشاهده وجود دارد: بی اثری رشد پول بر تولید 
در بلندمدت و رشد نزدیک یا متناسبِ سطح قیمت ها با رشد پول یا نقدینگی. البته موضوع رشد متناسب متوسط 
سطح قیمت ها با حجم پول )یا رشد پول و درصد تورم( و رابطه علیّ بین این دو، بحثی متفاوت است. مطالعات 
تجربی رابطۀ علّی ای بین این دو در دوره های زمانی مختلف یک طرفه یا همواره از رشد پول به تورم، به ویژه در 
 .)Darrat, 1986; Hossain, 2005; Su et al., 2016; Eltejaei, 2020( کشورهای در حال توسعه، نیافته اند 

.)Benati, 2009( در مورد بحث همبستگی رشد پول و درصد تورم نیز مطالعات تجربی انجام شده است
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اما در افق کوتاه مدت و میان مدت که بازۀ زمانی مد نظر سیاست گذار پولی است، پرسش اصلی آن 
است که تکانه ها و سیاست های اتخاذشده چگونه بر نوسانات میزان تورم یا تولید اثرگذار هستند. این 
پژوهش سعی بر شناسایی محرک های ایجادکنندۀ موج های تورمی و عوامل ماندگاری آن در قالب یک 
چارچوب توضیحی ـ تجربی طی دورۀ زمانی 1402-1369 دارد. در این پژوهش، به این نکته توجه 
می شود که به واسطۀ تغییرات محیطی و وضعیت اقتصاد کلان در دوره های مختلف زمانی، اصابت 
تکانه های عرضه و تقاضا می تواند آثاری متفاوت بر متغیرهای کلان اقتصاد و انتظارات تورمی داشته 
باشد. نوع تکانه های اصابت شده به همراه توانایی مقام پولی در دسترسی به اهداف و ماموریت ها1 و 
با  انتساب تورم به رشد نقدینگی  بنابراین،  اثرگذار است،  نحوۀ هدایت سیاست پولی بر درصد تورم 

همان درجۀ تاثیر در همه دوره ها گزاره ای خلل پذیر به نظر می رسد. 
این پژوهش هم آمیزی سه عامل نوسانات نرخ ارز ناشی از تکانه های بخش خارجی، افُت تقاضای 
دارایی برای ریال، و انتظارات تورمی و انتقال اثر آن ها از طریق سازوکارهای تسری مربوطه را موجب 
بروز موج های تورمی و استمرار آن ارزیابی می کند. این  گزاره در بخش های بعدی مطرح می شود و 
با استفاده از رویکرد بردارهای خودهم برگشتی ساختاری روابط کوتاه مدت و همزمان میان کل های 
پولی، نرخ ارز، درصد تورم و تقاضای کل بررسی و ارزیابی می گردد. به طور مشخص، نقش تکانه های 
ساختاری اثرگذارنده بر درصد تورم طی زمان از طریق تجزیۀ تاریخی2 یک الگوی خود هم برگشتی 
برداری ساختاریِ تخمین زده شده برای اقتصاد ایران بررسی می شود.3 روایت این پژوهش دربارۀ عوامل 
ایجاد موج های تورمی و ماندگاری تورم با استفاده از روش تجزیۀ تاریخی )با تکیه بر سهم هر یک از 

عوامل اثرگذار بر نوسانات درصد تورم( توجیه می شود. 

1. به این معنا که نحوۀ حکمرانی اقتصادی و سیاسی چه شرایط و وضعیتی را ایجاد کرده و تا چه حدی اختیار به 
مقام پولی تفویض شده است که در راستای ماموریت ها مخیر به اجرای سیاست و استفاده از ابزار سیاستی باشد.
2. His torical Decomposition

3. الگوهای خودهم برگشتی برداری این توانایی را دارند که اطلاعات موجود در سری های زمانی را طبقه بندی 
و خلاصه کنند.
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مبانی‌نظری‌پژوهش

نظریه های تورم

ادبیات مربوط به تورم و انواع آن وسیع و متنوع است. برای ساده سازی و اختصار، تورم را می توان 
از سه منظر یا عامل اصلیِ ایجاد آن تفکیک کرد: تورمِ فشار تقاضا، تورمِ فشار هزینه، و تورمِ ذاتی یا 
درون ساخته )انتظاری(1. تورم از نوع فشار تقاضا وقتی حادث می شود که تقاضای کل بر عرضه کل 
فزونی داشته باشد. در الگوهای نئو کینزی یا نوکینزی شکاف بین نرخ اشتغال جاری و طبیعی یا تولید 
جاری و بالقوه، و در الگوی پولیون تفاوت بین نرخ رشد پول )نقدینگی( و عرضه آن محرک ایجاد تورم 
از نوع فشار تقاضاست. الگوی پولیون و الگوی پی-استار2 در زمره الگوهایی هستند که تورم را پدیده ای 
پولی می انگارند )Friedman, 1982; Hallman et al., 1991  ( و تورم در آن ها از نوع فشار تقاضاست، زیرا 
که به واسطۀ رشد بالای تقاضای )هزینه( کل3 ایجاد می شود. در این رویکرد، کنترل تورم با کاهش 
نرخ رشد تقاضای کل از طریق کنترل کل های پولی انجام پذیر است. به زعم فریدمن، کاهش درصد 
تورم به پشتیبانی از سیاست مالی نیاز ندارد و تحدید نرخ رشد پول متغیری لازم و کافی برای تحقق 

.)Nelson, 2007( این هدف است
افزایش متوسط سطح قیمت ها که در پی حادث شدنِ تکانه های هزینه افزا چون افزایش قیمت 
حامل های انرژی، دستمزد، کالاهای اساسی، مواد اولیه و واسطه وارداتی به علت افزایش قیمت های 
جهانی یا مختل شدنِ زنجیرۀ تامین کالا )برای مثال، بر اثر اعِمال تحریم( ایجاد می شود، تورم از نوع 
فشار هزینه است. این نگرش توجه کافی به وضعیت تقاضا ندارد و بر این منطق استوار است که هزینۀ 
تولید، قیمت کالاها و خدمات را تعیین می کند و قیمت ها هنگامی افزایش می یابند که هزینۀ تولید 
بیش تر می شود. تورم در این دیدگاه از مجرای افزایش مستمر و یک جانبۀ نهاده های تولید، نیروی 
کار و هزینه کسب وکار ایجاد می شود. در این جا باید میان افزایش یک بارۀ هزینه نهاده های تولید )اثر 
که  در صورتی  قائل شد.  تفاوت  تورم(  )درصد  قیمت ها  متوسط  )اثر رشد(5  و رشد مستمر  سطح(4 
تکانه های افزایش هزینه با کمک سیاست های مساعدتی پولی به ایجاد مارپیچ هزینه ـ قیمت منجر 

1. Built-in Inflation
2. P*
3. Aggregate Demand or Aggregate Expenditures
4. Level Effect
5. Growth Effect
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گردد، تکانه های فشار هزینه به رشد قیمت ها منجر خواهد شد. همین منطق نیز در مورد تورم از نوع 
فشار تقاضا صدق می کند. برای مثال، افزایش یک بارۀ حجم پول، در قالب الگوی پولیون، باعث افزایش 

سطح قیمت ها می گردد، در مقابل، افزایش نرخ رشد حجم پول باعث افزایش درصد تورم می شود.

رویکرد ساختارگرایان

نظریه  دارد،  توسعه  حال  در  کشورهای  در  بیش تری  مصداق  که  تورم  مقوله  به  دیگر  رویکرد 
ساختارگرایان1 است. در این رویکرد، فشار هزینه و نیز فشار تقاضا مد نظر قرار می گیرند اما تاکید این 

رویکرد بر نقش گلوگاه های ساختاری است که مهم ترین آن ها عبارت اند از:
الف( کم کشش بودن و محدودیت های عرضه تولیدهای کشاورزی که باعث ناترازی مزمن میان 
عرضه و تقاضای مواد غذایی و افزایش قیمت مواد غذایی می شود )Wachter, 1979(. افزایش قیمت 
مواد غذایی که از نوع کالاهای دستمزدی )معیشتی(2 محسوب می شوند، به نوبه خود موجب افزایش 

دستمزد کارگران شهری و بخش صنعت می شود و اثر فشار هزینه را دربر دارد.
ب( محدودیت های مالیاتی ـ بودجه ای که باعث رشد کسری بودجه و ناترازی مستمر در بخش 

مالی می شود و تبعات آن بر پایه پولی سرریز می گردد.3
تورم  ارز و درصد  نرخ  افزایش  واردات،  باعث تحدید  ارزی که  ج( کاهش صادرات و درآمد های 
می شود )Fischer & Mayer, 1980(. بروز چنین وضعیتی، فشارهای تورمی را در کشورهایی که به 
به کالاهای واسطه ای و سرمایه ای  بالایی  تولیدات آن ها وابستگی  ندارند و  بازارهای مالی دسترسی 

دارند، تشدید می کند.
را محدود  و کشش عرضه کل  تولید  بالقوه  تولید که ظرفیت  زیرساخت های  توسعه نیافتگی  د( 
می کند و باعث می شود در چرخه هایی که قیمت نسبی کالاهای خام صادراتی افزایش می یابد و به 
1. S tructuralism
2. Wage-Goods

3. در متون قدیمی، کاهش بلندمدت رابطه مبادله میان کالاهای خام و کشاورزی که بنا بر تقسیم سنتی کار 
در اقتصاد جهانی اقلام صادراتی کشورهای در حال توسعه بود و محصولات صنعتی که کشورهای صنعتی در آن 
تخصص داشتند، باعث کسری تراز تجاری در آن ها می شد. در اقتصاد ایران، این موضوع به صورت اتکای زیاد بر 
درآمدهای نفتی در بودجه و سهم نسبتاً پایین مالیات در تولید ناخالص داخلی، به ویژه در دوره هایی که قیمت و 
درآمدهای صادراتی بخش نفت و گاز کاهش می یابند متجلی می شود. البته به واسطۀ اعِمال تحریم های ظالمانه 

طی دهه 1390 اتکا به درآمدهای نفتی کم تر شده، ولی کسری بودجه روند صعودی داشته است.
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رشد بالاتر تقاضای کل منجر می شود، فشارهای تورمی افزایش یابد.1
یادشده و کشش ناپذیری عرضه در بخش های مختلف،  به زعم ساختارگرایان، وجود گلوگاه های 
این  به  توجه  با  می کند.  تشدید  و  تقویت  را  تقاضا  و  عرضه  تعادل  عدم  از  ناشی  تورمی  فشارهای 
مطلب که توسعه صنعتی در ایران )مانند شمار زیادی از کشورهای در حال توسعه( بر پایه راهبرد 
جانشینی واردات و ساختار تولید در تعداد قابل توجهی از زیربخش های صنعتی متمایل به فرآوری 
ارز و محدودیت در واردات )به علل  افزایش نرخ  از  ناشی  بوده، فشارهای تورمی  نهایی2 محصولات 
مختلف ازجمله اعِمال تحریم ها( نقش مهمی در ایجاد موج های فشار هزینه داشته است. در شماری از 
کشورهای آمریکای لاتین که وابستگی بالایی به واردات نهاده برای بخش صنعت و کالاهای سرمایه ای 
وجود داشته، چنین ارتباطی در دهه های 1970 و 1980 مشاهده شده است )Hanson, 1985(. نگرش 
ساختارگرایان را چنین می توان تعدیل و تعبیر کرد که اگر قیمت کالاهای وارداتی مصرفی و واسطه ای 
درصد رشدی بالاتر از درصد تورم در سایر بخش ها داشته باشند، افزایش نسبی قیمت ها، علاوه بر رشد 

نقدینگی، بر درصد تورم اثرگذار خواهد بود.
فشار  تورم  تقاضا،  فشار  تورم  می پندارد:  مختلف  جزء  سه  از  تابعی  را  تورم   ،)1988( گوردون3 
هزینه، و تورم درون ساخته. این جزء اخیر به تورم ناشی از افزایش دستمزد و تلاش کارگران برای 
جلوگیری از کاهش دستمزد واقعی اطلاق می شود. این مفهوم را می توان به تلاش و رقابت عوامل 
اسمی  درآمد  در  آن ها  سهم  افزایش  یا  نگهداری  برای  املاک(  صاحبان  و  بنگاه ها  )کارگران،  تولید 
تعمیم داد. تورمِ درون ساخته تورمی است که نتیجۀ اتفاقات گذشته است، اما توسط انتظارات تورمی 
عقب نگر همبستگی سریالی دارد و اثرات آن در سال های بعد و در تورم جاری ظاهر می شود. برای 
مثال، تورمِ درون ساخته می تواند منبعث از درصدهای بالای تورمِ فشار تقاضا یا تورمِ فشار هزینه در 
گذشته باشد که از مجرای انتظارات تورمی یا مارپیچ دستمزد-قیمت یا نرخ ارز-هزینه زنجیره تامین 
)کالاهای واسطه ای( استمرار یافته است. تلاش و رقابت عوامل تولید برای نگهداری یا افزایش سهم 
آن ها در درآمد اسمی )Rowthorn, 1977(، در وضعیتی که انتظارات تورمی توسط سیاست گذار پولی 
لنگر نشده و سرمایه و وفاق اجتماعی تحلیل رفته است، می تواند عاملی برای استمرار تورم باشد. در 
الگوی مثلث گوردون )1988(، درصد تورم مجموعِ تورم های فشار تقاضا، فشار هزینه و درون ساخته 

1. برای توضیحات بیش تر پیرامون موضوع هم چرخگی صادرات کالاهای اساسی، سیاست مالی و تقاضای کل در 
کشورهای در حال توسعه به فرانکل و همکاران )2013( رجوع کنید.

2. Final S tage Processing
3. Gordon
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است. این الگو در ابعادی مشابه الگوی فیلیپس برای توضیح تورم است، ولی به جای تغییرات دستمزد، 
بر مبنای تغییرات قیمت ها تصریح شده است. الگوی مثلث برای توضیح تاریخی تورم مناسب تشخیص 

داده شده است. 
مستخرج  بنگاه ها  بهینه یابی  رفتار  و  خرد  )پایه های  نظریه  یک  پایه  بر  نوکینزی ها1  فیلیپس 
می شود( به توضیح و تحلیل تورم می پردازد. تورم در این الگو تابعی از شکاف تولید )تقریب برای فشار 
تقاضا( و انتظارات تورمی است.2 الگوی هیبرید نوکینزی تا حدی مشابه الگوی مثلث گوردون است که 

1. New Keynesian Phillips Curve )NKPC(

2. معادله فیلیپس در الگوی نوکینزی ها یکی از اجزای سیستم معادلات کلان است که در ساده ترین نسخه این 
الگو عبارت اند از:

 ,Fischer & Mayer) شود تورم میدرصد افزایش نرخ ارز و  واردات، ی ارزی که باعث تحدیدها ج( کاهش صادرات و درآمد

ها وابستگی  ندارند و تولیدات آندسترسی در کشورهایی که به بازارهای مالی  را فشارهای تورمی ،وضعیتی . بروز چنین(1980
 کند. تشدید می ،ای دارند ای و سرمایه بالایی به کالاهای واسطه

شود در  کند و باعث می های تولید که ظرفیت بالقوه تولید و کشش عرضه کل را محدود می یرساختزیافتگی ن توسعهد( 
شود، فشارهای تورمی  می منجر یابد و به رشد بالاتر تقاضای کل یمیی که قیمت نسبی کالاهای خام صادراتی افزایش ها چرخه

 9یابد. افزایش
فشارهای تورمی ناشی از عدم  ،های مختلف ناپذیری عرضه در بخش شده و کششهای یاد اهختارگرایان، وجود گلوگسا زعم به

کند. با توجه به این مطلب که توسعه صنعتی در ایران )مانند شمار زیادی از  را تقویت و تشدید می و تقاضاتعادل عرضه 
های صنعتی متمایل  توجهی از زیربخش‎تعداد قابلات و ساختار تولید در ( بر پایه راهبرد جانشینی واردتوسعه حال درکشورهای 

جمله ودیت در واردات )به علل مختلف ازمحصولات بوده، فشارهای تورمی ناشی از افزایش نرخ ارز و محد 1به فرآوری نهایی
ابستگی های فشار هزینه داشته است. در شماری از کشورهای آمریکای لاتین که و ی در ایجاد موجمها( نقش مه عمال تحریماِ

مشاهده  9184و  9194های  ای وجود داشته، چنین ارتباطی در دهه بالایی به واردات نهاده برای بخش صنعت و کالاهای سرمایه
توان تعدیل و تعبیر کرد که اگر قیمت کالاهای وارداتی مصرفی و  (. نگرش ساختارگرایان را چنین میHansen, 1985شده است )

بر ، علاوه بر رشد نقدینگی، ها ها داشته باشند، افزایش نسبی قیمت تورم در سایر بخش درصداز  رشدی بالاتر درصدای  واسطه
 خواهد بود. اثرگذارتورم  درصد

ساخته. این جزء  ، و تورم درونپندارد: تورم فشار تقاضا، تورم فشار هزینه تورم را تابعی از سه جزء مختلف می ،(9188) 6گوردون
شود. این مفهوم را  اطلاق می افزایش دستمزد و تلاش کارگران برای جلوگیری از کاهش دستمزد واقعیاخیر به تورم ناشی از 

درآمد اسمی ها در  ها و صاحبان املاک( برای نگهداری یا افزایش سهم آن ابت عوامل تولید )کارگران، بنگاهتوان به تلاش و رق می
ی سریالی همبستگنگر  تورمی عقبانتظارات  توسطتفاقات گذشته است، اما ا ساخته تورمی است که نتیجۀ درون تعمیم داد. تورمِ

ای بالای درصدهتواند منبعث از  ساخته می درون ، تورمِمثال برایشود.  های بعد و در تورم جاری ظاهر می‎دارد و اثرات آن در سال
هزینه -قیمت یا نرخ ارز-تورمی یا مارپیچ دستمزدباشد که از مجرای انتظارات  گذشتهفشار هزینه در  فشار تقاضا یا تورمِ تورمِ

ها در درآمد  ای( استمرار یافته است. تلاش و رقابت عوامل تولید برای نگهداری یا افزایش سهم آن مین )کالاهای واسطهزنجیره تا
وفاق اجتماعی گذار پولی لنگر نشده و سرمایه و  یاستسدر وضعیتی که انتظارات تورمی توسط  ،(Rowthorn, 1977اسمی )

فشار  های تورم عِوجممتورم  درصد ،(9188تواند عاملی برای استمرار تورم باشد. در الگوی مثلث گوردون ) می است، تحلیل رفته
جای تغییرات ‎، ولی بهساخته است. این الگو در ابعادی مشابه الگوی فیلیپس برای توضیح تورم است‎و درون تقاضا، فشار هزینه

  الگوی مثلث برای توضیح تاریخی تورم مناسب تشخیص داده شده است. ها تصریح شده است. ای تغییرات قیمتمبن دستمزد، بر
شود( به توضیح و تحلیل تورم  ها مستخرج می یابی بنگاه های خرد و رفتار بهینه بر پایه یک نظریه )پایه 0ها فیلیپس نوکینزی

الگوی هیبرید نوکینزی تا  5.د )تقریب برای فشار تقاضا( و انتظارات تورمی استپردازد. تورم در این الگو تابعی از شکاف تولی می
                                                                                                                                                                                

 به اتکا 9614 دهه طی ظالمانه های تحریم عمالاِ ۀواسط به البته. شود یم متجلی یابند یم کاهش گاز و نفت بخش صادراتی یدرآمدها و قیمت
 .است داشته صعودی روند بودجه کسری ولی ،شده تر‎کم نفتی درآمدهای

 فرانکل بهتوسعه  حال در کشورهای در کل تقاضای و مالی سیاست اساسی، کالاهای صادرات یچرخگ هم موضوع پیرامون رت‎بیش یحاتتوض برای. 9
 .کنید رجوع( 1496) همکاران و

2. Final Stage Processing 
3. Gordon 
4. New Keynesian Phillips Curve )NKPC( 

 :از ندا‎عبارت الگو ایننسخه  ینتر معادلات کلان است که در ساده یستمس یاز اجزا یکیها  ینزینوک یدر الگو یلیپسمعادله ف. 5
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 به اتکا 9614 دهه طی ظالمانه های تحریم عمالاِ ۀواسط به البته. شود یم متجلی یابند یم کاهش گاز و نفت بخش صادراتی یدرآمدها و قیمت
 .است داشته صعودی روند بودجه کسری ولی ،شده تر‎کم نفتی درآمدهای

 فرانکل بهتوسعه  حال در کشورهای در کل تقاضای و مالی سیاست اساسی، کالاهای صادرات یچرخگ هم موضوع پیرامون رت‎بیش یحاتتوض برای. 9
 .کنید رجوع( 1496) همکاران و

2. Final Stage Processing 
3. Gordon 
4. New Keynesian Phillips Curve )NKPC( 

 :از ندا‎عبارت الگو ایننسخه  ینتر معادلات کلان است که در ساده یستمس یاز اجزا یکیها  ینزینوک یدر الگو یلیپسمعادله ف. 5
 فیلیپس منحنی                              
  منحنی تقاضای کل                       

 قاعدۀ سیاست پولی                   
منحنی تقاضای کل 
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یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
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یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  

 نماد تولید طبیعی )بالقوه(، 

یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  

 نماد تولید جاری، 

یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  

 نماد درصد تورم، 

یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  
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 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر
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اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  
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 نماد رابطه مبادله است. تفاوت رابطه مذکور 

یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 
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تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در
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 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ
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به جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و یک جمله انتظارات عقب نگر را 
شامل می شود. انتظارات عقب نگر در این دسته از الگوها برای لحاظ کردن اثر ماندگاری تورم است.1

در الگوهای اقتصادسنجی و نیز الگوهای تعادل عمومی، منشأ تورم ناشی از عدم تعادل در چند 
بازار متفاوت تفسیر و تحلیل می شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش بینی تورم 
 Hendry & Pesaran, 2001; Juselius & Mladenovic, 2002; Smets & Wouters , 2007;( دارند 

.)Gelain et al., 2019

سازوکارهای موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایران
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یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می
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 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ
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مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )
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 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  

              )4(
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 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )
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تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  

 نماد درصد تورم، 

یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر
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تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  

نظرات گوردون و الگوی هیبریدی است، نشان داد. 
تکانه عرضه و تقاضا هستند.

یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  

                             )5(
در الگوی مثلث، جملات تکانه های تقاضا و عرضه به صورت موردی )Ad Hoc( اضافه گردیده است. 

یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)                       )6(
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کاهش تقاضای دارایی برای ریال بوده که موجب سرریز نقدینه اضافی به بازار کالا و دارایی شده است. 
افزایش شدید  دوم، تکانه تحریم، پرش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تامین کالا بوده که موجبات 
تورم تولیدکننده ناشی از فشار هزینه و کالاهای قابل مبادله را فراهم آورده است. سوم، سلطه مالی و 
بی انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم اثر شدنِ لنگر اسمی سیاست پولی در لنگر کردن انتظارات 
تورمی شده است. نتیجۀ سه جریان فوق و سازوکارهای تسری مربوطه موجب لنگر نشدن انتظارات 
تورمی و استمرار تورمِ درون ساخته در سطوح بالا شده است. شکل )1(، ارتباط سه عامل اشاره شده با 

درصد تورم را ترسیم می نماید.

 
افزایش نا اطمینانی و افت تقاضای 

 دارایی برای ریال
تقویت انتظارات تورمی از مجرای  های رقیبافزایش تقاضای دارایی

 هاقیمت دارایی

 تکانه تحریم و افزایش نرخ ارز
 اختلال در زنجیره تامین و        

 هزینه تولیدافزایش 
 افزایش نرخ تورم تولید  

 استمرار تورم درون ساخته لنگر نشدن انتظارات تورمی سلطه مالی و فقدان لنگر اسمی موثر    

شکل‌1:‌عوامل‌دخیل‌در‌تشدید‌و‌ماندگاری‌تورم

ناترازی در بخش های مالی و پولی و افُت تقاضای دارایی برای ریال

زمینۀ بروز مشکلات و ناترازی های بخش پولی در دهه 1390 را می توان در تحولاتی که از اواسط 
دهه 1380 شروع شده بود، جستجو کرد. با تصویب قانون منطقی کردنِ نرخ سود تسهیلات بانکی 
در سال 1384 و در شرایطی که درصد تورم رو به فزونی داشت، نرخ های سپرده و تسهیلات بانکی 
به طور دستوری کاهش یافتند و از این مجرا هزینه تامین وجوه نقد منابع بانکی )سپرده ها( را کاهش 
داد. در عین حال، سیاست انبساط اعتباری از کانال منابع )نسبتاً ارزان تر( شبکۀ بانکی فعال شد و به 
تشدید اضافه تقاضا در بازار اعتبارات و شبکۀ بانکی کمک کرد. به  واسطۀ اجرای سیاست های انبساطی 
مالی و پولی انتظارات تورمی تقویت شد و انگیزۀ موسسه های اعتباری و تعاونی های اعتباری را که 
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زیر چتر نظارتی بانک مرکزی نبودند، برای دسترسی به سپرده های بانکی ارزان  قیمت در آن زمان 
به شدت تقویت کرد. در فضایی که قدرت نسبی بانک مرکزی در سیاست گذاری پولی ـ اعتباری و 
نظارتی  نهادهای  تضعیف  با  اعتباری  انبساطی  سیاست های  اجرای  بود،  تضعیف شده  بانکی  نظارت 
انبساط بیش از عرف ترازنامه بانک ها و موسسه های اعتباری را فراهم آورد.1  همراه شد و موجبات 
از مصادیق این تجربه اجرای نا مناسب و ضعف نظری طرح »وام های زودبازده« و رشد »موسسه های 

اعتباری غیرمجاز« بود.2
اجرای سیاست های نامناسب و غیر تعادلی در بخش های مالی و پولی، که از نیمه دوم دهه 1380 
ناترازی های گسترده و تشدید  از اصابت تکانه های تحریم در دهه 1390 سبب  آغاز شده بود، پس 
فشارهای تورمی شد.3 برای مقابله با افزایش نرخ ارز و کنترل تورم از اواسط سال 1390 بانک مرکزی 
نرخ های سود بانکی را افزایش داد و تا فصل سوم سال 1394 این نرخ در سطوحی نسبتاً بالا استمرار 
یافت. موسسه های مالی غیرمجاز از مجاری مختلف کارکردهای نظام بانکی کشور را مختل کردند؛ 
سپرده های  سود  نرخ  که  شد  باعث  عمومی  سپرده های  جذب  برای  بانکی  شبکۀ  با  رقابت  ازجمله 
کوتاه مدت و بلند مدت برای کل شبکۀ بانکی افزایش یابد. وضعیت نامناسب ترازنامه موسسه های مالی 
غیرمجاز و برخی از بانک ها که جریان نقد آن ها منفی شده بود و به استقراض برای پر کردن شکاف 
جریان نقد خود نیاز داشتند، در بالا رفتن نرخ های سود بین بانکی اثرگذار بود. نرخ های سود بانکی بالا 
و کاهش درصد تورم موجب افزایش قابل ملاحظۀ نرخ های سود حقیقی گردید و به تشدید وضعیت 

1. حتی برخی از بانک ها با اخذ منابع گران از بانک مرکزی به پرداخت تسهیلات ارزان تر به افراد حقیقی و 
حقوقی و گاه افراد »خاص« مبادرت نمودند.

2. گروه هایی که پیش تر در گرفتن مجوز بانکی توسط بانک مرکزی )عمدتاً به دلیل واجد شرایط نبودن( توفیق 
نداشتند، زمینه را برای رشد تعاونی های اعتباری آزاد فراهم تر یافتند. خلأهای قانونی و نظارتی موجب گردید که 
طی سال های بعدی، موسسه های اعتباری غیرمجاز )عمدتاً تعاونی های اعتباری آزاد( به طور گسترده تری رشد و 

بسط یابند و در بازار پول با بانک ها رقابت کنند.
3. همراه با روند فوق، اجرای سیاست های انبساطی مالی و پولی از اواسط دهه 1380 و تعدیل قیمت حامل های 
انرژی در اواخر این دهه فشارهای تورمی را تقویت کرد. هرچند که عملکرد انبساطی بخش های مالی و پولی 
فضای تثبیت شدۀ اقتصاد کلان برای اجرای سیاست تعدیل قیمت حامل های انرژی را مهیا نکرده بودند، به دلیل 
درآمدهای سرشار ارزی بخش نفت، تثبیت نسبی نرخ ارز و واردات گسترده، درصد تورم مصرف کننده و هزینه 
کالاهای واسطه ای و سرمایه ای محدود ماند. از این رو، اجرای این سیاست واکنش شدید قیمت ها را به دنبال 

نداشت.
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رکودی اقتصاد، تخریب بیش تر ترازنامه های موسسه های اعتباری غیرمجاز و بانک ها و در نهایت رشد 
ناقص تحریم ها و  اقدام مشترک«، رفع  با امضای »برنامه جامع  حجم وام های نکول شده منجر شد. 
ادامۀ کاهش درصد تورم، رویکرد سیاستی بانک مرکزی تغییر یافت و برای مساعدت به فعالیت های 
بین بانکی،  نرخ های سود  مرکزی  بانک  بانکی،  ترازنامه های  بیش تر  تخریب  از  و جلوگیری  اقتصادی 
سپرده و تسهیلات را به طور قابل توجهی کاهش داد. هرچند که در سال های 1394 و 1395 و نیمه 
اول 1396 درصد تورم تک رقمی شد1 و رشد اقتصادی رو به افزایش بود، اما وضعیت نامناسب ترازنامه 
بانک ها، به ویژه موسسه های مالی غیرمجاز ادامه داشت و بخش پولی و بانکی با چالش بزرگ مدیریت 
موسسه های ورشکسته مالی و وضعیت نامناسب بانک ها روبه رو شد. اخبار ورشکستگی موسسه های 
غیرمجاز و تجمع مال باختگان برای پس گرفتنِ سپرده های خود از این موسسه ها، اعتماد عموم به 
نظام بانکی را مخدوش کرد و هرچند که گستردگی خروج از موسسه های غیرمجاز به موج گسترده تر 
»فرار بانکی«2 منجر نشد، اما موجب تضعیف ریال به  عنوان یک کلاس دارایی و به تبع آن ایجاد اضافه 
تقاضا برای دارایی های رقیب شد. از سال 1395 به بعد، بانک مرکزی به جد اقداماتی برای انحلال یا 
سامان دهی موسسه های مالی غیرمجاز انجام داد، ولی آثار مخرب عملکرد این موسسه ها بر ترازنامه 

سیستم بانکی هنوز کاملًا زدوده نشده است.

تغيير در ترکيب نقدینگی و افُت تقاضای دارایی ریال

شکل )2(، روند زمانی کل های پولی )پایه پولی، حجم پول، و نقدینگی( را طی سه دهه گذشته 
نشان می دهد. روند نرخ رشد کل های پولی طی سه دهه گذشته حول وحوش یک متوسط بلند مدت 
از این سال تغییرات قابل توجهی کرده است. بررسی اجزای  تا سال 1396 نوسان داشته، ولی پس 
کل های پولی نشان می دهد که واکنش فعالان اقتصادی به وضعیت محیطی اقتصاد بر تقاضا و ترکیب 
نقدینگی اثر قابل توجهی داشته است. به طور مشخص، با تغییر در انتظارات تورمی و افزایش تقاضا 
برای دارایی ها و کالاهای بادوام، بخشی از سپرده های  سرمایه گذاری بانک ها به سپرده های جاری برای 
بهره گیری از فرصت های سرمایه گذاری در بازارهای موازی تبدیل شد. بازتاب این تغییر در ترکیب 
سیالیت  در  تغییر  این  دید.  نقدینگی  رشد  نرخ  به  نسبت  پول  شدید  رشد  در  می توان  را  نقدینگی 
سپرده های بانکی در تحریم نوبت دوم، که عمیق تر و طولانی تر بوده، شدیدتر اتفاق افتاده است که در 

1. بر اساس شاخص سبد قیمت کالاها و خدمات مصرفی پایه 1395=100
2. Bank Run
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شکل )2( نمایان است. نرخ رشد حجم پول از سال 1396 افزایش قابل ملاحظه ای داشته و از متوسط 
به  معاملاتی  تقاضای  افزایش  از  نشان  انحراف  این  است.  گرفته  فاصله  قابل توجهی  به طور  بلندمدت 
علت بالا رفتن قیمت کالاها و خدمات و نیز انتظارات تورمی و کاهش تقاضای دارایی ریال طی چند 
سال گذشته است. این روند در شکل )3(، که سری زمانی نسبت پول به نقدینگی را نمایش می دهد، 

مشهود است.

 
 1(درصدی پولی )ها کلنرخ رشد  :2شکل 

 
( و افزایش 9684-9619ثبات نسبی نرخ ارز ) در دورۀنقدینگی کاهش نسبت پول به  ،طور اخص و به تغییر در ترکیب نقدینگی

دارایی حقیقی کند و آن کاهش تقاضای  اقتصادی را اشاره میآحاد توجه بوده و نوعی رفتار ‎قابلدوم  های دورۀ‎آن پس از تحریم
 ست، نسبتثبات و انتظارات تورمی بالا یبهایی که نرخ ارز  در دورهدهند،  نشان میی آمار های مشاهدهاست.  1برای ریال

که نرخ ارز اسمی ثبات  9691سرعت گردش نقدینگی پس از سال . و بالعکس یابد دیداری افزایش میهای دیداری به غیر سپرده
گذاری و تقاضای دارایی  یهسرماهای  سپرده نشانگر رشد ماندۀ نزولی داشت. این روند روند 9616تا سال  ،نسبی پیدا کرده بود

یدکننده داشت و تولو  کننده مصرفحجم نقدینگی رشدی بیش از شاخص قیمت  ،مذکور (. در دورۀ0 شکلبرای پول است )
شود.  گفته می 0یا تعلیق پولی 6ای که به آن اضافه نقدینگی یدهپد، یافتافزایش  بلندمدتحجم حقیقی نقدینگی بیش از روند 

ها  یمتحردوم  دورۀ در ها را ورود نقدینگی به بازارهای رقیب و افزایش قیمت دارایی 9614واسط دهه وجود تعلیق پولی در ا
شده در اقتصاد  های تجمیع قی و حقوقی به ناترازیبینی اشخاص حقی پیش واکنشِ قابل ریال دارایی یکاهش تقاضاتشدید کرد. 

خروج از ریال و هجوم  شدت گرفتنِبه  تشدید تنگنای ارزی و عرضه رۀاخلال در زنجی شدنِ المللی و افزوده های بین حریمت ؛بود
مجرای ی رقیب ریال ها‎افزایش قیمت دارایی ،تعبیراین به  شد. منجر های دیگر چون ارز و مسکن و جهش قیمت آنانبه بازار

 بوده است. میتور انتظاراتجهش قیمت کالاها و تورم  بهشده و تکانه ارزی ‎های تجمیع‎ناترازیانتقال اثر 
 

                                                           
 ی بانک مرکزی است.اطلاعاتبانک از  ذکر نگردید، ها آنجداول که منبعی برای  شکال واَ. 9

2. Asset Demand for Money 
3. Excess Liquidity 
4. Monetary Overhang 
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 نرخ رشد نقدینگی نرخ رشد پایه پولی نرخ رشد پول

شکل‌2:‌نرخ‌رشد‌کل‌های‌پولی‌)درصد(1

تغییر در ترکیب نقدینگی و به طور اخص، کاهش نسبت پول به نقدینگی در دورۀ ثبات نسبی 
نرخ ارز )1391-1380( و افزایش آن پس از تحریم های دورۀ دوم قابل توجه بوده و نوعی رفتار آحاد 
اقتصادی را اشاره می کند و آن کاهش تقاضای حقیقی دارایی برای ریال2 است. مشاهده های آماری 
نشان می دهند، در دوره هایی که نرخ ارز بی ثبات و انتظارات تورمی بالاست، نسبت سپرده های دیداری 
به غیردیداری افزایش می یابد و بالعکس. سرعت گردش نقدینگی پس از سال 1379 که نرخ ارز اسمی 
ثبات نسبی پیدا کرده بود، تا سال 1393 روند نزولی داشت. این روند نشانگر رشد ماندۀ سپرده های 
سرمایه گذاری و تقاضای دارایی برای پول است )شکل 4(. در دورۀ مذکور، حجم نقدینگی رشدی بیش 

1. اشَکال و جداول که منبعی برای آن ها ذکر نگردید، از بانک اطلاعاتی بانک مرکزی است.
2. Asset Demand for Money
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از شاخص قیمت مصرف کننده و تولیدکننده داشت و حجم حقیقی نقدینگی بیش از روند بلندمدت 
افزایش یافت، پدیده ای که به آن اضافه نقدینگی1 یا تعلیق پولی2 گفته می شود. وجود تعلیق پولی 
را در دورۀ دوم  دارایی ها  قیمت  افزایش  و  رقیب  بازارهای  به  نقدینگی  ورود  اواسط دهه 1390  در 
تحریم ها تشدید کرد. کاهش تقاضای دارایی ریال واکنشِ قابل پیش بینی اشخاص حقیقی و حقوقی به 
ناترازی های تجمیع شده در اقتصاد بود؛ تحریم های بین المللی و افزوده شدنِ اخلال در زنجیرۀ عرضه 
و تشدید تنگنای ارزی به شدت گرفتنِ خروج از ریال و هجوم به بازارهای دیگر چون ارز و مسکن 
و جهش قیمت آنان منجر شد. به این تعبیر، افزایش قیمت دارایی های رقیب ریال مجرای انتقال اثر 

ناترازی های تجمیع شده و تکانه ارزی به جهش قیمت کالاها و تورم انتظارات تورمی بوده است.

 
 نقدینگینسبت حجم پول به حجم : ۳شکل 

 
سرعت گردش درآمدی نقدینگی به  9049در سال فت داشت و تدریج ا‎ُسرعت گردش درآمدی نقدینگی به 9613پس از سال 
پس شده  های سود بانکی مسقف دوم، نرخ های دورۀ عمال تحریمتورم پس از اِ درصدرغم افزایش ‎بهکرد. نزول  9619سطح سال 

های  های بانکی همراه با افزایش ریسک پول و سپرده ر ماندۀمالیات تورمی بشدند و افزایش شدت منفی ‎به 9619 از سال
دارایی یک کلاس از عنوان تر تقاضا برای ریال به ‎بانکی و فقدان کفایت سرمایه موجب تضعیف بیش ای بالقوه در شبکۀ ترازنامه

را های ارزی  آثار تورمی تکانهتعدیل جذب و شده در ترکیب نقدینگی قابلیت  و تغییر اشاره کاهش تقاضای داراییشده است. 
 کاهش داد.
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شکل‌3:‌نسبت‌حجم‌پول‌به‌حجم‌نقدینگی

پس از سال 1396 سرعت گردش درآمدی نقدینگی به تدریج افُت داشت و در سال 1401 سرعت 
گردش درآمدی نقدینگی به سطح سال 1391 نزول کرد. به رغم افزایش درصد تورم پس از اعِمال 
و  منفی شدند  به شدت  سال 1397  از  پس  مسقف شده  بانکی  سود  نرخ های  دوم،  دورۀ  تحریم های 
افزایش مالیات تورمی بر ماندۀ پول و سپرده های بانکی همراه با افزایش ریسک های ترازنامه ای بالقوه 
در شبکۀ بانکی و فقدان کفایت سرمایه موجب تضعیف بیش تر تقاضا برای ریال به عنوان یک کلاس از 

1. Excess Liquidity
2. Monetary Overhang
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دارایی شده است. کاهش تقاضای دارایی و تغییر اشاره شده در ترکیب نقدینگی قابلیت جذب و تعدیل 
آثار تورمی تکانه های ارزی را کاهش داد.

 
 نقدینگینسبت حجم پول به حجم : ۳شکل 

 
سرعت گردش درآمدی نقدینگی به  9049در سال فت داشت و تدریج ا‎ُسرعت گردش درآمدی نقدینگی به 9613پس از سال 
پس شده  های سود بانکی مسقف دوم، نرخ های دورۀ عمال تحریمتورم پس از اِ درصدرغم افزایش ‎بهکرد. نزول  9619سطح سال 

های  های بانکی همراه با افزایش ریسک پول و سپرده ر ماندۀمالیات تورمی بشدند و افزایش شدت منفی ‎به 9619 از سال
دارایی یک کلاس از عنوان تر تقاضا برای ریال به ‎بانکی و فقدان کفایت سرمایه موجب تضعیف بیش ای بالقوه در شبکۀ ترازنامه

را های ارزی  آثار تورمی تکانهتعدیل جذب و شده در ترکیب نقدینگی قابلیت  و تغییر اشاره کاهش تقاضای داراییشده است. 
 کاهش داد.
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شکل‌4:‌سرعت‌گردش‌درآمدی‌نقدینگی

تکانه های ارزی و تحریم، اخلال در زنجيرۀ عرضه و فشار هزینه

از سال 1396،  اول در سال 1391 و سپس  از تحریم دورۀ  موج های تورمی مشاهده شده پس 
در واکنش به افزایش نرخ ارز، محدودیت در واردات کالا و تجهیزات و اخلال در زنجیرۀ تامین کالا 
)تکانه های عرضه( پا گرفته است. این تکانه ها باعث افزایش قیمت کالاهای وارداتی واسطه ای، افزایش 
هزینه سرمایه در گردش، و تشکیل سرمایه ثابت شده است )Seighalani et al., 2022(. تسری تکانه 
عرضه از مجرای هزینه به جهش تورم از نوع فشار هزینه منجر شده و متعاقب آن باعث بروز رکود 
تورمی، به ویژه در بخش صنعت، گردیده است. در سال های اخیر، نزدیک به 80 درصد کالاهای وارداتی 
از نوع کالاهای واسطه ای و تجهیزات بوده که از مجرای تولید و عرضه در افزایش هزینه تولید و قیمت 
ارز سریع تر  از جهش نرخ  نهایی بسیار موثر واقع شده است. درصد تورم تولیدکننده پس  کالاهای 
از درصد تورم کالاها و خدمات مصرفی واکنش داشته است. همچنین، افزایش قیمت در بخش های 
کالابر )بخش صنعت( در مقایسه با بخش های کاربر )بخش خدمات( سریع تر بوده است )شکل 5(. 
نکتۀ قابل توجه آن است که در این دورۀ زمانی، افزایش دستمزدها باعث ایجاد موج های تورمی نبودند، 



ر...
م د

ور
ا ت

ن ب
ط آ

تبا
 ار

ز و
 ار

رخ
ی، ن

پول
ی 

ها
کل 

ی 
ها

یی 
ویا

پ
ان

کار
هم

 و 
نی

ائی
ی ن

لال
 ج

ضا
در

حم
د ا

سی

17

بلکه افزایش دستمزدهای اسمی از نوع جبرانی بوده و در تعدیل های )نیمه کامل( سالانه اتفاق افتاده 
است. پس از سال 1392 دستمزد حقیقی و سهم دستمزد در ارزش افزوده و درآمد کاهش یافته و 
با  تورمی  موج های  ایجاد  به  فوق  است. مشاهده های  بوده  تقاضای کل حقیقی  کاهش  علل  ازجمله 
ماهیت فشار هزینه متمرکز در بخش کالاهای واسطه ای و کالاهای نهایی در اوایل دهه 1390 و پس 

از سال 1396 اشاره دارند.1

 ردش درآمدی نقدینگیسرعت گ :۴ شکل
 

 هزینه فشار و عرضه زنجیرۀ در لالاخ تحریم، و ارزی های تکانه
، افزایش نرخ ارز ، در واکنش به9613ال و سپس از س 9619اول در سال  ۀپس از تحریم دور شده‎های تورمی مشاهده موج

ها باعث افزایش  پا گرفته است. این تکانه های عرضه( )تکانه مین کالا و تجهیزات و اخلال در زنجیرۀ تامحدودیت در واردات کالا
t ale Seighalani ,.) و تشکیل سرمایه ثابت شده است ،، افزایش هزینه سرمایه در گردشای قیمت کالاهای وارداتی واسطه

بروز رکود تورمی،  باعثشده و متعاقب آن منجر . تسری تکانه عرضه از مجرای هزینه به جهش تورم از نوع فشار هزینه (2022
ای و  درصد کالاهای وارداتی از نوع کالاهای واسطه 84نزدیک به  ،های اخیر در سال گردیده است. ،ویژه در بخش صنعت هب

تورم  درصدثر واقع شده است. هایی بسیار مود و عرضه در افزایش هزینه تولید و قیمت کالاهای نتجهیزات بوده که از مجرای تولی
، افزایش قیمت است. همچنینداشته واکنش و خدمات مصرفی  هاکالاتورم  درصدتر از ‎سریعیدکننده پس از جهش نرخ ارز تول

 توجه‎. نکتۀ قابل(5شکل ) تر بوده است‎خدمات( سریعهای کاربر )بخش  بر )بخش صنعت( در مقایسه با بخشهای کالا‎در بخش
بلکه افزایش دستمزدهای اسمی از نوع  ،های تورمی نبودند افزایش دستمزدها باعث ایجاد موج ،زمانی آن است که در این دورۀ

 در دستمزد مسه و حقیقی دستمزد 9611 سال از کامل( سالانه اتفاق افتاده است. پس‎های )نیمه و در تعدیلبوده جبرانی 
های  ایجاد موج به فوق های مشاهده .است بوده حقیقی کل تقاضای کاهش علل ازجمله و یافته کاهش درآمد وافزوده  ارزش

 9613 سال از پس و 9614 دهه اوایل در نهاییای و کالاهای  همتمرکز در بخش کالاهای واسط هزینه فشار تورمی با ماهیت
 9دارند. اشاره

 

 
 سبد کالاها و خدمات مصرفیشاخص قیمت نرخ رشد و  کالا و خدماتکننده  تولیدقیمت نرخ رشد شاخص روند  :۵شکل 

                                                           
تر در زیربخش تولیدات صنعتی )ساخت(، نسبت هزینه جبران خدمات )دستمزد و ‎ن و بیشهای صنعتی با ده نفر کارک‎در کارگاه 9618. در سال 9

ارزش مواد خام و »درصد؛ و نسبت هزینه  5درصد؛ نسبت هزینه جبران خدمات به ارزش تولید  91افزوده  ها به نیروی انسانی( به ارزش سایر پرداخت
درصد بوده است. بر پایه این، دستمزد سهم نسبتاً پایینی  8/99داخلی و خارجی به ارزش تولید « دوام‎کار کم لیابزار و وسا ،یبند لوازم بسته ه،یاول

ای است. رجوع کنید به اطلاعات مرکز ‎در هزینه تولید بخش صنعت دارد و عمده سهم هزینه در بخش صنعت منتسب به کالاهای اولیه و واسطه
 .https://amar.org.ir/sanat#5670866آمار، جدول مربوط به سری زمانی صنعت، 
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 (متوسط)خدمت  -نرخ تورم مصرف کننده  (متوسط)خدمت  -نرخ تورم تولیدکننده 

 (متوسط)کالا  -نرخ تورم تولیدکننده  (متوسط)کالا  -نرخ تورم مصرف کننده 

‌شکل‌5:‌روند‌نرخ‌رشد‌شاخص‌قیمت‌تولید‌کننده‌کالا‌و‌خدمات‌
و‌نرخ‌رشد‌شاخص‌قیمت‌سبد‌کالاها‌و‌خدمات‌مصرفی

ناترازی در بخش های مالی و پولی و فقدان لنگر اسمی موثر

پس از اعِمال تحریم های دورۀ اول و دورۀ دوم و کاهش درآمد دولت از صادرات نفت، کسری 
بودجه به تدریج افزایش یافت و پس از سال 1397 و تحریم دورۀ دوم و افزایش قدر مطلق، کسری 

1. در سال 1398 در کارگاه های صنعتی با ده نفر کارکن و بیش تر در زیربخش تولیدات صنعتی )ساخت(، نسبت 
ارزش افزوده 19 درصد؛ نسبت هزینه  به  انسانی(  نیروی  به  پرداخت ها  و سایر  هزینه جبران خدمات )دستمزد 
جبران خدمات به ارزش تولید 5 درصد؛ و نسبت هزینه »ارزش مواد خام و اولیه، لوازم بسته بندی، ابزار و وسایل 
کار کم دوام« داخلی و خارجی به ارزش تولید 71/8 درصد بوده است. بر پایه این، دستمزد سهم نسبتاً پایینی در 
هزینه تولید بخش صنعت دارد و عمده سهم هزینه در بخش صنعت منتسب به کالاهای اولیه و واسطه ای است. 
.https://amar.org.ir/sanat#5670866 ،رجوع کنید به اطلاعات مرکز آمار، جدول مربوط به سری زمانی صنعت
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بودجه دولت و سازمان هدفمندی یارانه ها شدت گرفت.1 هرچند پیش از سال 1397 کسری بودجه 
دولت و سازمان هدفمندی یارانه ها نسبت به تولید ناخالص داخلی به قیمت جاری کم تر از دو درصد 
بود، اما طی پنج سال اخیر افزایش قابل ملاحظه ای داشته است )شکل 6(. ادامۀ این روند پایداری تراز 
مالی دولت را به طور قابل توجهی مورد تهدید قرار خواهد داد و فشارهای تورمی ناشی از ناترازی بودجه 

را که به ترازنامه بانک مرکزی منتقل می شود، تشدید خواهد کرد.2

 
 ثرو فقدان لنگر اسمی موهای مالی و پولی ‎ناترازی در بخش

فت و پس تدریج افزایش یا ولت از صادرات نفت، کسری بودجه بهدوم و کاهش درآمد د های دورۀ اول و دورۀ‎عمال تحریمپس از اِ
هرچند  9ها شدت گرفت. جه دولت و سازمان هدفمندی یارانهکسری بود ،و افزایش قدر مطلقدوم  و تحریم دورۀ 9619از سال 

تر از دو ‎خلی به قیمت جاری کمالید ناخالص دتو به ها نسبت‎جه دولت و سازمان هدفمندی یارانهکسری بود 9619از سال  پیش
طور ‎ایداری تراز مالی دولت را بهاین روند پ (. ادامۀ3شکل ای داشته است )‎ملاحظه‎قابلپنج سال اخیر افزایش اما طی  ،درصد بود

 ،شود که به ترازنامه بانک مرکزی منتقل می را توجهی مورد تهدید قرار خواهد داد و فشارهای تورمی ناشی از ناترازی بودجه‎قابل
 1تشدید خواهد کرد.

 

 
 روند نسبت کسری بودجه :۶شکل 

 
و بخش خارجی اقتصاد  ،های بانک مرکزی نمایانگر اثر سیاست مالی، وضعیت بخش بانکی ترکیب ستون بدهی و دارایی و اجزا

ها  ست. منابع پایه پولی یا ستون داراییها ها شامل اسکناس و مسکوک و ذخایر بانک هستند. مصارف پایه پولی یا ستون بدهی
خایر طلا و خالص های خارجی و ذ و خالص دارایی ،ها به بانک مرکزی ی بانکهای داخلی )بدهی دولت(، بده جمع خالص دارایی

در درجه اول ، 9614ویژه در دهه  پایه پولی طی دو دهه گذشته، به ءترین جز‎های خارجی بزرگ ست. خالص داراییها سایر دارایی
های خارجی آن بیش از حجم کل  ص داراییها حجم افزایش خال یر افزایش خالص جزء پایه پولی است و در برخی از سالثاتتحت 

به منابع دسترسی های ارزی متناظر با  های اخیر افزایش خالص بدهی‎لپایه پولی بوده است. باید توجه داشت که چون طی سا
داشته است.  «چاپ پول»خاصیت  گاههای گذشته تغییر کرده و  ماهیت این متغیر نسبت به دهه است، نبودهارزی و گردش آن 

از درآمدهای ارزی دولت نوعی عملیات اعتباری  برداشت 9611و  9618های زمانی مانند  ها، در برخی از دوره تحریم ۀواسط به
گردید. در این نوع عملیات، ذخیره ارزی  ینمسرعت وصول ‎بهسهولت و  و به چرا که دسترسی به ارز محدود بود ،بوده است

                                                           
شود. البته بخش اعظم ‎از کسری محسوب می تم بانکی هم جزئیتغییر در بدهی بخش دولت به سیس ،باید توجه داشت که علاوه بر مورد فوق. 9

های ‎نسبت بدهی»، های مجلس‎گزارش مرکز پژوهشآمار بر اساس . هاست‎نهی یاراکسری دولت ناشی از کسری بودجه دولت و سازمان هدفمند
م مورد ادعای طلبکاران از دولت درصد بوده است. برخی از اقلا 8/18برابر  9049های دولتی به تولید ناخالص داخلی در انتهای سال ‎دولت و شرکت

« داری کل کشور ثبت نشده است ف است و در خزانهلامحل اخت( و سرمایه ها و اوراق بازار پول‎سامانه مدیریت بدهی)مندرج در سامانه سماد 
 (.96: 9041)کیانی، 
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نسبت کسری بودجه و کسری سازمان 
هدفمندی یازانه ها  به تولید ناخالص داخلی 

 )%(جاری 
کسری بودجه دولت و بودجه سازمان 

 (ت. م. ه)هدفمندی 

شکل‌6:‌روند‌نسبت‌کسری‌بودجه

اجزا و ترکیب ستون بدهی و دارایی های بانک مرکزی نمایانگر اثر سیاست مالی، وضعیت بخش 
بانکی، و بخش خارجی اقتصاد هستند. مصارف پایه پولی یا ستون بدهی ها شامل اسکناس و مسکوک 
و ذخایر بانک هاست. منابع پایه پولی یا ستون دارایی ها جمع خالص دارایی های داخلی )بدهی دولت(، 
بدهی بانک ها به بانک مرکزی، و خالص دارایی های خارجی و ذخایر طلا و خالص سایر دارایی هاست. 
خالص دارایی های خارجی بزرگ ترین جزء پایه پولی طی دو دهه گذشته، به ویژه در دهه 1390، در 

1. باید توجه داشت که علاوه بر مورد فوق، تغییر در بدهی بخش دولت به سیستم بانکی هم جزئی از کسری 
محسوب می شود. البته بخش اعظم کسری دولت ناشی از کسری بودجه دولت و سازمان هدفمندی یارانه هاست. 
بر اساس آمار گزارش مرکز پژوهش های مجلس، »نسبت بدهی های دولت و شرکت های دولتی به تولید ناخالص 
داخلی در انتهای سال 1401 برابر 28/8 درصد بوده است. برخی از اقلام مورد ادعای طلبکاران از دولت مندرج 
در سامانه سماد )سامانه مدیریت بدهی ها و اوراق بازار پول و سرمایه( محل اختلاف است و در خزانه داری کل 

کشور ثبت نشده است« )کیانی، 1402: 13(.
2. 
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درجه اول تحت تاثیر افزایش خالص جزء پایه پولی است و در برخی از سال ها حجم افزایش خالص 
دارایی های خارجی آن بیش از حجم کل پایه پولی بوده است. باید توجه داشت که چون طی سال های 
است،  نبوده  آن  و گردش  ارزی  منابع  به  با دسترسی  متناظر  ارزی  بدهی های  افزایش خالص  اخیر 
ماهیت این متغیر نسبت به دهه های گذشته تغییر کرده و گاه خاصیت »چاپ پول« داشته است. به 
واسطۀ تحریم ها، در برخی از دوره های زمانی مانند 1398 و 1399 برداشت از درآمدهای ارزی دولت 
نوعی عملیات اعتباری بوده است، چرا که دسترسی به ارز محدود بود و به سهولت و به سرعت وصول 
نمی گردید. در این نوع عملیات، ذخیره ارزی اعتباری بانک مرکزی افزایش می یابد و در مقابل ارزهای 
وصول نشده یا بدهی ارزی دولت، بانک مرکزی ریال به  حساب دولت واریز می کند. در صورت وجود 
و استمرار این وضعیت، از یک سو پول پرقدرت تزریق می شود و مقیاس تقاضای اسمی اقتصاد رشد 
می کند، اما از سوی دیگر ارز کافی برای تامین واردات در فاصله زمانی کوتاه به چرخه مالی کشور 
برنمی گردد و عرضه کالا )مصرفی یا واسطه ای( وارداتی به طور متناسب با منابعِ تزریق شده افزایش 

نمی یابد.
دومین عامل افزایش پایه پولی در این دهه، به  ویژه پس از سال 1394 رشد بدهی شبکه بانکی 
الف(  از:  عبارت اند  متغیر شده  این  رشد  باعث  که  علتی  دو   .)7 )شکل  است  بوده  مرکزی  بانک  به 
ناترازی در جریان نقد بانک ها به واسطۀ نحوۀ عملکرد آن ها و نیاز به پر کردن شکاف بین خروجی 
و ورودی وجوه نقد از طریق استقراض از بانک مرکزی، و ب( افزایش حجم تسهیلات تکلیفی و در 
سال های اخیر از طریق فشار به بانک ها برای خرید اوراق قرضه دولتی و تزریق ذخیره به بانک ها از 
ناترازی بانک ها و  بازار بین بانکی. چنانچه اشاره شد،  طریق مداخلات »قاعده مند« بانک مرکزی در 
سیاست های شبه بودجه ای دولت1 موجب نرم شدن محدودیت بودجه بانک مرکزی و انبساط ترازنامه 
بانک مرکزی  ترازنامه  انبساط ستون بدهی  این دو عامل فوق علت اصلی  پولی می شود. رشد  مقام 
و موجب کاهش کیفیت پایه پولی طی دهه اخیر نسبت به دهه های قبلی شده است. افُت کیفیت 
پایه پولی باعث کاهش اعتبار مقام پولی و سیاست های مبتنی بر استفاده از این ابزار سیاست گذاری 
می شود و ازجمله عواملی بوده که رابطه میان متغیرهای پولی و متغیرهای کلان اقتصادی چون درصد 
تورم را متاثر ساخته است. طی دهه گذشته، به ویژه پس از سال 1395، فشارهای تورمی ناشی از 
نقدینگی( تشدید شده است. در  بانکی )حجم  ترازنامه سیستم  نیز  و  بانک مرکزی  ترازنامه  انبساط 
دورۀ زمانی 1396-1389، نقدینگی عموماً نرخ رشدی بیش از نرخ رشد پایه پولی داشت. به عبارت 

1. Quasi Fiscal Policy
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دیگر، نرخ رشد خلق پول در شبکۀ بانکی بیش از نرخ رشد ترازنامه بانک مرکزی بود. در این مدت، 
ضریب فزاینده خلق نقدینگی از 4/2 در سال 1389 به نزدیک 8 در سال 1397 افزایش پیدا کرد.1 
کاهش ذخیره قانونی و افزایش متعاقب ذخایر آزاد بانک ها، قدرت وام دهی بانک ها و در نتیجه خلق 

پول درونی را افزایش داد.2
بانک مرکزی از دی 1401 با اصلاح »ضوابط ناظر بر کنترل مقداری ترازنامه شبکۀ بانکی کشور« 
با اضافه کردن »موضوع کنترل بدهی« آن ها ضوابط جدیدی برای کنترل نقدینگی تعیین کرد که به 
موجب آن سقف نرخ رشد ترازنامه بانک ها و موسسه های اعتباری بین 1/33 تا 2/5 درصد در ماه معین 
یافته و به حدود  شد. طی ده ماه نخست 1402 نرخ رشد نقدیندگی به طور قابل ملاحظه ای کاهش 
26 درصد در سال رسیده است. اما نرخ رشد دیگر کل های پولی چون پول و پایه پولی و درصد تورم 
)شاخص سبد مصرف( در سطوحی نسبتاً بالا استمرار یافته است. کاهش نیافتن درصد تورم در پی 
اعِمال کنترل بر نقدینگی و کاهش سالانه نقدینگی حقیقی طی پنج سال گذشته پرسش هایی دربارۀ 
درجه اثرگذاری این متغیر بر درصد تورم در اذهان ایجاد نموده است، به ویژه با این پیشینه که شماری 
قلمداد کرده اند و در واکنش  ایران  اقتصاد  تورم در  ایجاد  را موتور اصلی  نقدینگی  از خبرگان رشد 
به روند افزایشی ضریب فزاینده و افزایش رشد نقدینگی طی چند سال گذشته، برخی از تحلیلگران 
انبساط ترازنامه بانک ها )خلق نقدینگی توسط بانک های خصوصی( را علت اصلی ایجاد تورم می دانند.

1. عوامل متعددی در افزایش ضریب نقش داشته اند. جدا از کاهش تمایل افراد به نگهداری اسکناس که متاثر از 
پیشرفت فناوری  و توسعه ابزارهای پرداخت الکترونیک بوده است، از اوایل سال  1393 نرخ ذخیره قانونی کاهش 

یافت و از حدود 13 درصد به کف مجاز آن )10 درصد( پایین آمد.
2. علاوه بر این، طی این  سال ها تلاش شد که موسسه های پولی غیرمجاز تحت نظارت قرار گیرد و به همین 
دلیل بود که بخشی از نقدینگی که سابق بر آن در شمول آمارهای پولی نبود، به آمارهای نقدینگی اضافه شد و 

در مجموع موجب روند صعودی ضریب فزاینده گردید.
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 )درصد(در کل پایه پولی سهم منابع : ۷شکل 

 
 1و مشکلات انتخاب و استفاده از لنگر اسمی سیاست پولی ها چالشزایی پول و ‎درون

اما  پولی است، ای‎پدیده جا همهو سیاستی حجم پول عامل ایجاد تورم است و تورم همیشه و  زا برونساده پولیون، رشد  در نسخۀ
شود. در قالب نظریه پولیون و در شرایط متعارف،  ها اشاره می‎به آن ادامهاست که در  یاین حکم کلی واجد به شرایط

پرتفوی در انتخاب ثیر تصمیم اشخاص اکند و حجم پول و نقدینگی تحت ت یپول بیرونی را تعیین م ۀعرضگذار  یاستس
پولی(  هیرونی )پایب پول در هیسیاستی اول رییتغ است.هی بانکی( در عرضه پول درونی د ها )کانال وام های خود و رفتار بانک دارایی
 ها بانک و اشخاص و رفتار گردد یم شان‎یبازده نرخ درونی، و و یرونیب پول ها، مانند ییدارا انواع یتقاضا و در عرضه رییتغ سبب

له مج، ازبرخی هدیدگادر . کند می نییتع را ینگینقد حجم یتعادل و دیجد بیترک و ایشان یها ییدارا سبد نهیبه بیترک
گیرندگان تعیین ‎ها و وام‎معنا که حجم آن توسط تعامل بانک بدینست، زا و نهادگرا، حجم نقدینگی درون کینزیاقتصاددانان پسا

مالی ساده  هو یک واسط دارند 1محدودیت بودجه ملایم در پاسخ به تقاضای وام ها‎بانک ،(. به بیان دیگرNiggle, 1991)شود ‎می
بودجه بر امکان خلق محدودیت میزان ملایم بودن  و ( 2016et alÁbel ,.) توانند با دادن اعتبار نقدینگی خلق کنند‎نیستند و می

، بانکی مجبور به پرداخت تسهیلات تکلیفی یا خرید اوراق قرضه دولتی است در وضعیتی که شبکۀ. اردگذ‎میثیر نقدینگی تا
ها ‎، نظریه تامین مالی بنگاهینابنابرکند. ‎نیز سرایت می بانک مرکزیترازنامه به مالی ‎های شبه‎مجرای سیاستاز شده ایجادناترازی 
 نظریهشود.  است، محدود نمی ها تجمیع شده‎صورت سپرده نزد بانکه که ب ،زهای مالی اشخاص حقیقی و حقوقیاندا‎با پس

گیرنده  گذار و وام‎جاد نقدینگی بین سپردهبدون ای 0گری هواسط را عملیات اعتباری بانکی، ظریه فوقبرخلاف ن 6«یدادن وجوه وام»

                                                           
ثیر آن بر متغیرهای مورد اعمال سیاست از طریق ابزارها و تیند اِاگذار پولی و فر ارهای نهاد سیاستها و ابز کلی از ظرفیتی مفهومسیاست پولی . 9

تر مانند تسهیل  ای است برای رسیدن به دیگر اهداف مهم سیاست پولی وسیله ،«ریز اجتماعی برنامه»است. از منظر  گذار مانند تورم نظر سیاست
 ت.اعی اسسازی برای ارتقای رفاه اجتم گذار پولی زمینه هدف غایی نهاد سیاست ،فعالیت اقتصادی و مساعدت به رشد تولید. در قالب این دیدگاه

2. Soft Budget Constraint 
3. Loanable Funds Theory 
4. Intermediation  
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 سهم مطالبات از بانک ها سهم خالص دارایی های خارجی 1۵۰
 سهم خالص مطالبات از بخش دولتی سهم سایر اقلام

 
شکل‌7:‌سهم‌منابع‌پایه‌پولی‌در‌کل‌)درصد(

درون زایی پول و چالش ها و مشکلات انتخاب و استفاده از لنگر اسمی سياست پولی1

در نسخۀ ساده پولیون، رشد برون زا و سیاستی حجم پول عامل ایجاد تورم است و تورم همیشه 
و همه جا پدیده ای پولی است، اما این حکم کلی واجد به شرایطی است که در ادامه به آن ها اشاره 
می شود. در قالب نظریه پولیون و در شرایط متعارف، سیاست گذار عرضۀ پول بیرونی را تعیین می کند 
رفتار  و  خود  دارایی های  پرتفوی  انتخاب  در  اشخاص  تصمیم  تاثیر  تحت  نقدینگی  و  پول  حجم  و 
بانک ها )کانال وام دهی بانکی( در عرضه پول درونی است. تغییر سیاستی اولیه در پول بیرونی )پایه 
پولی( سبب تغییر در عرضه و تقاضای انواع دارایی ها، مانند پول بیرونی و درونی، و نرخ بازدهی شان 
می گردد و رفتار اشخاص و بانک ها ترکیب بهینه سبد دارایی های ایشان و ترکیب جدید و تعادلی 
حجم نقدینگی را تعیین می کند. در دیدگاه برخی، ازجمله اقتصاددانان پساکینزی و نهادگرا، حجم 
بانک ها و وام گیرندگان تعیین می شود  تعامل  نقدینگی درون زاست، بدین معنا که حجم آن توسط 

1. سیاست پولی مفهومی کلی از ظرفیت ها و ابزارهای نهاد سیاست گذار پولی و فرایند اعِمال سیاست از طریق 
ابزارها و تاثیر آن بر متغیرهای مورد نظر سیاست گذار مانند تورم است. از منظر »برنامه ریز اجتماعی«، سیاست 
پولی وسیله ای است برای رسیدن به دیگر اهداف مهم تر مانند تسهیل فعالیت اقتصادی و مساعدت به رشد تولید. 

در قالب این دیدگاه، هدف غایی نهاد سیاست گذار پولی زمینه سازی برای ارتقای رفاه اجتماعی است.
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)Niggle, 1991(. به بیان دیگر، بانک ها در پاسخ به تقاضای وام محدودیت بودجه ملایم1 دارند و یک 

واسطه مالی ساده نیستند و می توانند با دادن اعتبار نقدینگی خلق کنند )Ábel et al., 2016( و میزان 
ملایم بودن محدودیت بودجه بر امکان خلق نقدینگی تاثیر می گذارد. در وضعیتی که شبکۀ بانکی 
مجبور به پرداخت تسهیلات تکلیفی یا خرید اوراق قرضه دولتی است، ناترازی ایجادشده از مجرای 
سیاست های شبه مالی به ترازنامه بانک مرکزی نیز سرایت می کند. بنابراین، نظریه تامین مالی بنگاه ها 
با پس اندازهای مالی اشخاص حقیقی و حقوقی، که به صورت سپرده نزد بانک ها تجمیع شده است، 
محدود نمی شود. نظریه »وجوه وام دادنی«2 برخلاف نظریه فوق، عملیات اعتباری بانکی را واسطه گری3 
در  محدودکننده  عامل  البته چندین  می پندارد.  وام گیرنده  و  بین سپرده گذار  نقدینگی  ایجاد  بدون 
راستای خلق نقدینگی از طرف بانک ها چون سودآوری بانک، مقررات بانکی و کفایت سرمایه وجود 

دارد.
مقام پولی در واکنش به وضعیت اقتصاد، کمّیت ابزار سیاستی را تغییر می دهد. از این منظر، تغییر 
در کل های پولی یا نرخ بهره سیاستی منوط به وضعیت اقتصادی است و کمّیت ابزارهای سیاست پولی 
نسبت به وضعیت اقتصاد متغیری درون زاست.4 قواعد سیاستی چون تیلور و مک کالوم از مصادیق این 
مطلب هستند. جدا از موضوع درون زایی یا برون زایی حجم پول، که اشاره شد، نقش سیاست گذار در 
ایجاد توازن قدرت میان بانک ها و ذی نفعان آن ها و مقام پولی یا به اصطلاح »سلطه بانکی« در کنترل 
حجم نقدینگی نیز بااهمیت است. چنانچه بانک ها متمایل باشند بیش از منابع )سپرده ها و سرمایه( 
وام عرضه یا سرمایه گذاری کنند و کسری خود را از طریق استقراض از بانک مرکزی تامین نمایند و 
مقام پولی درخواست آن ها را با تزریق ذخایر اجابت کند، محدودیت بودجه بانک ها ملایم تر می شود 
و از این طریق بر میزان خلق نقدینگی بانک ها اثر می گذارد. باید توجه داشت که در اقتصاد ایران، 
تاثیر سیاست  تحت  نیز  بلکه  بانکی،  با شبکۀ  تعامل  نحوۀ  تاثیر  تحت  نه فقط  مرکزی  بانک  ترازنامه 
و  اثرگذارند  نقدینگی  رشد  نرخ  بر  فوق  عوامل  است.5  خارجی  بخش  نیز  و  مالی-شبه مالی  )سلطه( 

1. Soft Budget Cons traint
2. Loanable Funds Theory
3. Intermediation 

4. رابطۀ نقدینگی و تورم زیرمجموعه ای است از مبحث سازوکار انتقال پولی: چگونه تغییرات در کمّیت پول 
)نقدینگی( یا نرخ بهره ناشی از تغییر در سیاست پولی، متغیرهای کلیدی کلان چون تولید و تورم را تحت تاثیر 
.)Koop et al., 2009( قرار می دهند، یا چگونگی اثرگذاری شوک های سیاستی برون زا بر متغیرهای مورد نظر

5. به علت تفاوت در ساختار اقتصاد در کشورهای مختلف، پول بیرونی خود می تواند از منشأهای متفاوتی ایجاد 
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هرچند موجب تغییر در حجم ترازنامه بانک ها می شوند، ولی به دلیل ساختارها و نهادهای شکل گرفته 
در اقتصاد بانک مرکزی، فاقد کنترل کافی بر آن هاست. دیگر نکتۀ مغفول واقع شده در تفسیر ساده 
پولی آن است که تفاوت در انتظارات باعث می شود که مسیرهای متعدد تعادلی درصد تورم به ازای 
هر نرخ رشد حجم پول یا نقدینگی وجود داشته باشد. برای مثال، چنانچه انتظارات تورمی به نرخ 
ارز لنگر شود، هنگامی که مخاطرات سیاسی-اقتصادی موجب بالا رفتن نرخ می شود، ضریب اثر رشد 
نقدینگی بر درصد تورم افزایش می یابد و اثر سیاست کاهش نرخ رشد نقدینگی بر تورم در کوتاه مدت 

و میان مدت تضعیف می شود. 
به نظر نویسندگان این پژوهش، تفسیر ساده پولی به این معنا که رشد پول یا نقدینگی توضیح 
وافی و کافی برای به وجود آمدنِ موج های تورمی و استمرار آن در سطوح بالاتر در دهه گذشته بوده 
است، کفایت نمی کند، اما بخشی از یک روایت جامع تر است. در این پژوهش، الگوی ساده ای در قالب 
رویکرد بردارهای خودهم برگشتی ساختاری برای تحلیل و توضیح روابط کوتاه مدت و همزمان میان 
کل های پولی، نرخ ارز، درصد تورم و تقاضای کل ارائه می شود.1 این الگو بر اساس ارتباطاتی که در 
شکل )1( مطرح شد، ساخته شده و رفتار درصد تورم را نتیجۀ هم آمیزی چند عامل مختلف می داند: 
تامین  زنجیرۀ  نابسامانی در  و  )تحریم ها(  تکانه خارجی  اصابت  از  ناشی  ارز  نرخ  نوسانات  اول  عامل 
کالاست که باعث افزایش شدید هزینه تولید و اخلال در بخش عرضه اقتصاد شده است. عامل دوم 
افزایش نا اطمینانی ها و افزایش مالیات تورمی در بازار پول است که موجب افُت تقاضا برای ریال به 
عنوان دارایی و تغییر در ترکیب دارایی های افراد حقیقی و حقوقی )یا جابه جایی نوع تقاضا( در بازار 
پول و سرریز آن به بازارهای دیگر شده است. عامل سوم، استمرار انتظارات تورمی فشارهای تورمی 
درون ساخته یا تورمِ درون ساخته در اقتصاد ایران بوده است. علاوه بر تکانه های خارجی، معتبر نبودن 
سیاست های مالی باعث شده که لنگر اسمی سیاست پولی در لنگر کردن انتظارات تورمی قدرت کافی 
را نداشته باشد و نتواند جهش میزان تورم را در پی وقوع تکانه های ارزی و تحریمی محدود کند و 

مانع استمرار تورم و انتظارات تورمی در سطوح بالا شود.

شود. افزایش برون زای هر یک از اجزای تشکیل دهندۀ ستون دارایی های بانک مرکزی )پایه پولی( باعث تغییر 
در عرضۀ نسبی آن دارایی و نرخ بازدهی اش می گردد. برای مثال، با افزایش فروش ارز از محل صادرات نفتی به 
بانک مرکزی، دارایی های خارجی بانک مرکزی افزایش می یابد و با فروش متعاقب ارز توسط بانک مرکزی به 

عموم، عرضه نسبی اسعار خارجی بالا می رود که در کوتاه مدت می تواند به کاهش نرخ ارز حقیقی منجر شود.
.)Seighalani et al., 2022( 1. این موضوع نیز در قالب یا الگوی تعادل عمومی تصادفی قابل توضیح است
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وضعیت نامناسب ترازنامه های بانکی و نیاز به استقراض دولت از بازار پول و سرمایه موجب شده 
که مقام پولی نتواند نرخ سود بانکی را برای مقابله با تورم به مقدار قابل توجهی افزایش دهد یا این که 
نرخ رشد پایه پولی را در سطوح پایین تر تثبیت کند. شکل )8(، روند زمانی نرخ موزون سود بین بانکی 
و درصد تورم را نشان می دهد. نرخ سود حقیقی طی پنج سال اخیر نرخ های بالای منفی را تجربه 
کرده است. از این رو، قدرت سیاست گذار پولی برای مقابله با نوسانات ارزی و افزایش تقاضای دارایی 
ریال و از این طریق، کنترل انتظارات تورمی تضعیف می شود. هرچند از سال 1398 بانک مرکزی 
سعی کرد که چارچوب هدف گذاری تورم را پیاده سازی و در این قالب میزان تورم را کنترل کند، اما 
افزایش بی سابقه کسری بودجه، سلطه مالی، تشدید تنگنای ارزی و فقدان زیرساخت های لازم امکان 
اجرای این هدف را ممکن نساخت. به علاوه، ماهیت فشار هزینه ای موج تورم پس از 1396 باعث شد 

که سیاست های پولیِ اجراشده در این دوران از نوع مساعدتی1 و نه مقابله با تورم باشد.

های بانکی و نیاز به استقراض دولت از بازار پول و سرمایه موجب شده که مقام پولی نتواند نرخ سود  رازنامهوضعیت نامناسب ت
تر تثبیت کند.  یینپاکه نرخ رشد پایه پولی را در سطوح  یناتوجهی افزایش دهد یا ‎ای مقابله با تورم به مقدار قابلبانکی را بر

های ‎خ سود حقیقی طی پنج سال اخیر نرخدهد. نر تورم را نشان می درصدبانکی و ‎، روند زمانی نرخ موزون سود بین(8) شکل
نوسانات ارزی و افزایش تقاضای دارایی ریال و گذار پولی برای مقابله با  یاستسقدرت  ،رو‎منفی را تجربه کرده است. از این بالای

ی گذار هدفبانک مرکزی سعی کرد که چارچوب  9618از سال  هرچندشود. ‎میتضعیف انتظارات تورمی  کنترل ،از این طریق
سابقه کسری بودجه، سلطه مالی، تشدید تنگنای ارزی  را کنترل کند، اما افزایش بی تورم میزانسازی و در این قالب  تورم را پیاده

 9613ورم پس از ای موج ت ، ماهیت فشار هزینهعلاوه بهساخت. نهای لازم امکان اجرای این هدف را ممکن  یرساختزفقدان و 
 د.اشتورم ببا و نه مقابله  9شده در این دوران از نوع مساعدتیهای پولیِ اجرا شد که سیاست باعث

 

 
 تورم درصدبانکی و ‎نرخ موزون بین :۸شکل 

 
و وقتی  ،کنند یمتر  دهند و شکاف تولید را فراخ تورم را افزایش می درصددارند:  زمانهماز نوع فشار هزینه دو اثر  های تکانه

 ،کنند که در صورت وقوع تکانه هزینه )عرضه( های نظری اشاره می کنند. بحث می پابرجاتریابند انتظارات تورمی را  استمرار می
فت تولید و گسترش وضعیت تواند نسبت به اُ چون مقام پولی نمی نیست، محدود سیاست بهینه پولی فقط به مقابله با تورم

در واکنش به این وضعیت  مقام پولی (.2015Galí ,بستان( تولید و تورم مواجه است )ـ  با دوگانه )بدهو  ،تفاوت باشد یبرکودی 
ی پولی( اجرا ها کلتواند سیاست مقابله با تورم را )از طریق افزایش نرخ بهره یا کاهش نرخ رشد  رو دارد: الف( می ادو گزینه پیش

تولید و  فت( سعی بر مقابله با ا1ُعمال نکردن اصل تیلوراِ ،مثال براییش تورم )ب( با واکنش ندادن سریع و قوی به افزا و کند؛
 های مختلف متفاوت بوده است های عرضه در زمان‎مرکزی نسبت به تکانه های افزایش بیکاری کند. نحوۀ واکنش بانک

(Baeriswyl & Cornand, 2018). های مرکزی که تک بانک‎مقابله با  ،سیاستی مواجه هستندبستان ـ  هدفی نیستند و با بده
کنند. باید توجه داشت که  عمال میمدت انتخاب و اِ نوعی سیاست مساعدتی در کوتاه ، باطور تدریجی و از این منظر تورم را به

 نهات‎ نه است، های ارزی بوده المللی و مشکل پرداخت های بین برای اقتصاد ایران که همراه با تکانه فشار هزینه دچار تحریم
تورم  درصدمقابله با  و هزینه سیاسی کاهش تولید و اشتغال ،وجود سلطه مالی ۀواسط بهتر شده، بلکه  های سیاستی وخیم‎دوگانه

                                                           
1. Accommodative 

تیلور باید افزایش یابد. این  یک در قالب قاعدۀ به بیش از یک     ، نرخ بهره     دارد که در واکنش به افزایش درصد تورم  یماین اصل بیان  .1
شده ‎درصد تورم هدفترتیب ‎به    و     ند از لگاریتم تولید جاری و لگاریتم تولید بالقوه و ا‎ترتیب عبارت‎به    و     نماد است: صورتاین  بهقاعده 
 .                               یقی تعادلی است: مقام پولی و نرخ بهره حق توسط
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 ( %شاخص قیمت مصرف کننده)نرخ تورم 
 % میانگین موزون نرخ سود بانکی 
 %نرخ حقیقی سود موزون بین بانکی 

شکل‌8:‌نرخ‌موزون‌بین‌بانکی‌و‌درصد‌تورم

تکانه های از نوع فشار هزینه دو اثر همزمان دارند: درصد تورم را افزایش می دهند و شکاف تولید را 
فراخ تر می کنند، و وقتی استمرار می یابند انتظارات تورمی را پابرجاتر می کنند. بحث های نظری اشاره 
می کنند که در صورت وقوع تکانه هزینه )عرضه(، سیاست بهینه پولی فقط به مقابله با تورم محدود 
نیست، چون مقام پولی نمی تواند نسبت به افُت تولید و گسترش وضعیت رکودی بی تفاوت باشد، و با 
دوگانه )بده ـ بستان( تولید و تورم مواجه است )Galí, 2015(. مقام پولی در واکنش به این وضعیت دو 

1. Accommodative
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گزینه پیشا رو دارد: الف( می تواند سیاست مقابله با تورم را )از طریق افزایش نرخ بهره یا کاهش نرخ 
رشد کل های پولی( اجرا کند؛ و ب( با واکنش ندادن سریع و قوی به افزایش تورم )برای مثال، اعِمال 
نکردن اصل تیلور1( سعی بر مقابله با افُت تولید و افزایش بیکاری کند. نحوۀ واکنش بانک های مرکزی 
 .)Baeriswyl & Cornand, 2018( نسبت به تکانه های عرضه در زمان های مختلف متفاوت بوده است 
بانک های مرکزی که تک هدفی نیستند و با بده ـ بستان سیاستی مواجه هستند، مقابله با تورم را 
به طور تدریجی و از این منظر، با نوعی سیاست مساعدتی در کوتاه مدت انتخاب و اعِمال می کنند. باید 
توجه داشت که برای اقتصاد ایران که همراه با تکانه فشار هزینه دچار تحریم های بین المللی و مشکل 
پرداخت های ارزی بوده است، نه  تنها دوگانه های سیاستی وخیم تر شده، بلکه به واسطۀ وجود سلطه 
مالی، هزینه سیاسی کاهش تولید و اشتغال و مقابله با درصد تورم برای مقام پولی بالا بوده است، 
از این رو رویکرد بانک مرکزی بیش تر از نوع مساعدتی و نه مقابله ای بوده است. در این رویکرد، اثر 
بازخوردی تورم بر نرخ رشد نقدینگی توسط بانک مرکزی مساعدت می شود و نیاز به منابع سرمایه 
در گردش بنگاه ها در پی افزایش هزینه های تولید و نیازهای تامین مالی دولت باعث می شود که رشد 
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های بانکی و نیاز به استقراض دولت از بازار پول و سرمایه موجب شده که مقام پولی نتواند نرخ سود  رازنامهوضعیت نامناسب ت
تر تثبیت کند.  یینپاکه نرخ رشد پایه پولی را در سطوح  یناتوجهی افزایش دهد یا ‎ای مقابله با تورم به مقدار قابلبانکی را بر

های ‎خ سود حقیقی طی پنج سال اخیر نرخدهد. نر تورم را نشان می درصدبانکی و ‎، روند زمانی نرخ موزون سود بین(8) شکل
نوسانات ارزی و افزایش تقاضای دارایی ریال و گذار پولی برای مقابله با  یاستسقدرت  ،رو‎منفی را تجربه کرده است. از این بالای

ی گذار هدفبانک مرکزی سعی کرد که چارچوب  9618از سال  هرچندشود. ‎میتضعیف انتظارات تورمی  کنترل ،از این طریق
سابقه کسری بودجه، سلطه مالی، تشدید تنگنای ارزی  را کنترل کند، اما افزایش بی تورم میزانسازی و در این قالب  تورم را پیاده

 9613ورم پس از ای موج ت ، ماهیت فشار هزینهعلاوه بهساخت. نهای لازم امکان اجرای این هدف را ممکن  یرساختزفقدان و 
 د.اشتورم ببا و نه مقابله  9شده در این دوران از نوع مساعدتیهای پولیِ اجرا شد که سیاست باعث
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و وقتی  ،کنند یمتر  دهند و شکاف تولید را فراخ تورم را افزایش می درصددارند:  زمانهماز نوع فشار هزینه دو اثر  های تکانه

 ،کنند که در صورت وقوع تکانه هزینه )عرضه( های نظری اشاره می کنند. بحث می پابرجاتریابند انتظارات تورمی را  استمرار می
فت تولید و گسترش وضعیت تواند نسبت به اُ چون مقام پولی نمی نیست، محدود سیاست بهینه پولی فقط به مقابله با تورم

در واکنش به این وضعیت  مقام پولی (.2015Galí ,بستان( تولید و تورم مواجه است )ـ  با دوگانه )بدهو  ،تفاوت باشد یبرکودی 
ی پولی( اجرا ها کلتواند سیاست مقابله با تورم را )از طریق افزایش نرخ بهره یا کاهش نرخ رشد  رو دارد: الف( می ادو گزینه پیش

تولید و  فت( سعی بر مقابله با ا1ُعمال نکردن اصل تیلوراِ ،مثال براییش تورم )ب( با واکنش ندادن سریع و قوی به افزا و کند؛
 های مختلف متفاوت بوده است های عرضه در زمان‎مرکزی نسبت به تکانه های افزایش بیکاری کند. نحوۀ واکنش بانک

(Baeriswyl & Cornand, 2018). های مرکزی که تک بانک‎مقابله با  ،سیاستی مواجه هستندبستان ـ  هدفی نیستند و با بده
کنند. باید توجه داشت که  عمال میمدت انتخاب و اِ نوعی سیاست مساعدتی در کوتاه ، باطور تدریجی و از این منظر تورم را به

 نهات‎ نه است، های ارزی بوده المللی و مشکل پرداخت های بین برای اقتصاد ایران که همراه با تکانه فشار هزینه دچار تحریم
تورم  درصدمقابله با  و هزینه سیاسی کاهش تولید و اشتغال ،وجود سلطه مالی ۀواسط بهتر شده، بلکه  های سیاستی وخیم‎دوگانه

                                                           
1. Accommodative 

تیلور باید افزایش یابد. این  یک در قالب قاعدۀ به بیش از یک     ، نرخ بهره     دارد که در واکنش به افزایش درصد تورم  یماین اصل بیان  .1
شده ‎درصد تورم هدفترتیب ‎به    و     ند از لگاریتم تولید جاری و لگاریتم تولید بالقوه و ا‎ترتیب عبارت‎به    و     نماد است: صورتاین  بهقاعده 
 .                               یقی تعادلی است: مقام پولی و نرخ بهره حق توسط
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تولید و  فت( سعی بر مقابله با ا1ُعمال نکردن اصل تیلوراِ ،مثال براییش تورم )ب( با واکنش ندادن سریع و قوی به افزا و کند؛
 های مختلف متفاوت بوده است های عرضه در زمان‎مرکزی نسبت به تکانه های افزایش بیکاری کند. نحوۀ واکنش بانک
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کنند. باید توجه داشت که  عمال میمدت انتخاب و اِ نوعی سیاست مساعدتی در کوتاه ، باطور تدریجی و از این منظر تورم را به

 نهات‎ نه است، های ارزی بوده المللی و مشکل پرداخت های بین برای اقتصاد ایران که همراه با تکانه فشار هزینه دچار تحریم
تورم  درصدمقابله با  و هزینه سیاسی کاهش تولید و اشتغال ،وجود سلطه مالی ۀواسط بهتر شده، بلکه  های سیاستی وخیم‎دوگانه
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جست. تجزیۀ تاریخی ابزاری است برای تعیین سهم هر یک از تکانه ها در انحراف متغیر مورد نظر از 
میانگین غیرشرطی1 آن. بدین منظور، الگویی که دربرگیرندۀ اثر سه عامل مطرح شده در بخش های 
تاریخی  تجزیۀ  عطفی،  شناسایی  رویکرد  از  استفاده  با  سپس  و  شد  خواهد  تصریح  باشد،  پیشین 
تکانه ها و تاثیرشان بر شاخص تورم سنجیده و ارزیابی خواهد شد. در این راستا یک الگوی استاندارد 
خودرگرسیون برداری ساختاری برای بررسی موج های تورمی با تصریح برداری شامل متغیری که آثار 
تحریم خارجی را به اقتصاد داخلی منتقل می کند مانند نرخ ارز بازار آزاد )EX(، متغیر تقریب کنندۀ 
مانند  کل  تقاضای  متغیر   ،)M1M2( نقدینگی  به  پول  نسبت  مانند  پول  دارایی  تقاضای  جابه جایی 
تولید ناخالص داخلی حقیقی )Y(، و متغیر رشد شاخص قیمت مصرف کننده )PI( که معرف تورم 
بوده و وقفه هایش، که نمایانگر انتظارات تورمی و استمرار آن است. تمام متغیرهای فوق به صورت 
تک تک  مانایی  بنابراین،  شده اند.  وارد  الگو  در  پرسکات  ـ  هودریک  فیلتر  طریق  از  روندزدایی شده 
متغیرها و مانایی کل الگو تامین شده است. الگوی خودرگرسیون برداری ساختاریِ استفاده شده در 

این پژوهش به صورت رابطه )1( است:

اثر  ،در این رویکردای بوده است.  تر از نوع مساعدتی و نه مقابله‎رو رویکرد بانک مرکزی بیش‎بوده است، از این بالابرای مقام پولی 
ها در پی  شود و نیاز به منابع سرمایه در گردش بنگاه کزی مساعدت میبر نرخ رشد نقدینگی توسط بانک مر بازخوردی تورم

 د. ورشد پایه پولی و نقدینگی بالاتر از روند قبلی شکه د وش میمین مالی دولت باعث های تولید و نیازهای تا ایش هزینهافز
بسته کرد ‎نیمای  برای سیاست مقابله را دست بانک مرکزیورد که وجود آ به یرایطتکانه تحریم ش، پژوهشبه نظر نویسندگان این 

قدان انضباط مالی و اتفاق افتاد. فهزینه تولید و افزایش نیاز به سرمایه در گردش جهش واکنش به رشد نقدینگی در افزایش و 
از اقتصاددانان بر این عقیده هستند که هراس از مزید بر علت شد. برخی تری بر ترازنامه بانک مرکزی آورد و ‎فشار بیشای  بودجه

های  شفافیت در سیاست و گذار استه تاثیرشدهای اتخاذ بر نوع سیاست( De Long, 1997ای ) های مقابله تبعات رکود سیاست
 . شود میهای اجتماعی مقابله با تورم  زینههکاهش  موجبمقام پولی ارتباطی 

 
 تورم درصدها بر سری زمانی  نهتاریخی تورم و شناسایی تکا تجزیۀ

 توان از ابزار تجزیۀ ای تورمی، میه راجع به عوامل ایجاد موج پیشینهای  در بخش شده مطرحهای  تر گزاره یل دقیقمنظور تحل به
تعیین سهم هر یک از  برایتاریخی ابزاری است  ساختاری بهره جست. تجزیۀ تاریخی در قالب الگوی خودرگرسیون برداری

شده در ‎گیرندۀ اثر سه عامل مطرحالگویی که دربر ،آن. بدین منظور 9ها در انحراف متغیر مورد نظر از میانگین غیرشرطی تکانه
بر  یرشانثاتها و  تاریخی تکانه ده از رویکرد شناسایی عطفی، تجزیۀو سپس با استفا خواهد شدتصریح  ،باشد پیشینهای  بخش

ساختاری برای بررسی  د. در این راستا یک الگوی استاندارد خودرگرسیون برداریشاخص تورم سنجیده و ارزیابی خواهد ش
 کند مانند نرخ ارز بازار آزاد های تورمی با تصریح برداری شامل متغیری که آثار تحریم خارجی را به اقتصاد داخلی منتقل می موج

(EX)ۀکنند ، متغیر تقریب‎هجاب‎ل به نقدینگیجایی تقاضای دارایی پول مانند نسبت پو (M1M2)،  متغیر تقاضای کل مانند تولید
که نمایانگر هایش،  که معرف تورم بوده و وقفه( PI) کننده‎و متغیر رشد شاخص قیمت مصرف ،(Y) ناخالص داخلی حقیقی

در الگو وارد  پرسکاتـ  شده از طریق فیلتر هودریک‎فوق به صورت روندزدایی یرهایمتغ تمام. است انتظارات تورمی و استمرار آن
 شده استفاده ساختاریِ الگوی خودرگرسیون برداری .تک متغیرها و مانایی کل الگو تامین شده است‎تک مانایی بنابراین، .اند شده

 است:( 9صورت رابطه )به  پژوهشدر این 
(9) 

 4    9   9               
     4          

متغیرهای  5×5ضرایب   ماتریس و     4     های  ست. ماتریسزا دروناز متغیرهای  0×9بردار    در آن بردار  که
، است. در این الگو Dکوواریانس -های ساختاری با میانگین صفر و ماتریس واریانس از تکانه 0×9نیز بردار    . بردار ستزا درون

تکانه شیفت تقاضای پول،           تکانه نرخ ارز،                شامل    ترتیب در بردار  ری بههای ساختا بردار تکانه
نیز یک ماتریس قطری است  Dتکانه تورم است. ماتریس                            و  ،تکانه تقاضای کل                  

رابطه  صورت به. فرم ماتریسی معادلات ساختاری مذکور نیز استهای ساختاری  که عناصر قطری آن مقادیر مثبت واریانس تکانه
 خواهد بود: (1)
(1)

                                                           
1. Unconditional Mean 

                    )1(

 و ماتریس  
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 کند مانند نرخ ارز بازار آزاد های تورمی با تصریح برداری شامل متغیری که آثار تحریم خارجی را به اقتصاد داخلی منتقل می موج

(EX)ۀکنند ، متغیر تقریب‎هجاب‎ل به نقدینگیجایی تقاضای دارایی پول مانند نسبت پو (M1M2)،  متغیر تقاضای کل مانند تولید
که نمایانگر هایش،  که معرف تورم بوده و وقفه( PI) کننده‎و متغیر رشد شاخص قیمت مصرف ،(Y) ناخالص داخلی حقیقی

در الگو وارد  پرسکاتـ  شده از طریق فیلتر هودریک‎فوق به صورت روندزدایی یرهایمتغ تمام. است انتظارات تورمی و استمرار آن
 شده استفاده ساختاریِ الگوی خودرگرسیون برداری .تک متغیرها و مانایی کل الگو تامین شده است‎تک مانایی بنابراین، .اند شده

 است:( 9صورت رابطه )به  پژوهشدر این 
(9) 

 4    9   9               
     4          

متغیرهای  5×5ضرایب   ماتریس و     4     های  ست. ماتریسزا دروناز متغیرهای  0×9بردار    در آن بردار  که
، است. در این الگو Dکوواریانس -های ساختاری با میانگین صفر و ماتریس واریانس از تکانه 0×9نیز بردار    . بردار ستزا درون

تکانه شیفت تقاضای پول،           تکانه نرخ ارز،                شامل    ترتیب در بردار  ری بههای ساختا بردار تکانه
نیز یک ماتریس قطری است  Dتکانه تورم است. ماتریس                            و  ،تکانه تقاضای کل                  

رابطه  صورت به. فرم ماتریسی معادلات ساختاری مذکور نیز استهای ساختاری  که عناصر قطری آن مقادیر مثبت واریانس تکانه
 خواهد بود: (1)
(1)

                                                           
1. Unconditional Mean 

ضرایب 5×5 متغیرهای درون زاست. بردار 
 

اثر  ،در این رویکردای بوده است.  تر از نوع مساعدتی و نه مقابله‎رو رویکرد بانک مرکزی بیش‎بوده است، از این بالابرای مقام پولی 
ها در پی  شود و نیاز به منابع سرمایه در گردش بنگاه کزی مساعدت میبر نرخ رشد نقدینگی توسط بانک مر بازخوردی تورم

 د. ورشد پایه پولی و نقدینگی بالاتر از روند قبلی شکه د وش میمین مالی دولت باعث های تولید و نیازهای تا ایش هزینهافز
بسته کرد ‎نیمای  برای سیاست مقابله را دست بانک مرکزیورد که وجود آ به یرایطتکانه تحریم ش، پژوهشبه نظر نویسندگان این 

قدان انضباط مالی و اتفاق افتاد. فهزینه تولید و افزایش نیاز به سرمایه در گردش جهش واکنش به رشد نقدینگی در افزایش و 
از اقتصاددانان بر این عقیده هستند که هراس از مزید بر علت شد. برخی تری بر ترازنامه بانک مرکزی آورد و ‎فشار بیشای  بودجه

های  شفافیت در سیاست و گذار استه تاثیرشدهای اتخاذ بر نوع سیاست( De Long, 1997ای ) های مقابله تبعات رکود سیاست
 . شود میهای اجتماعی مقابله با تورم  زینههکاهش  موجبمقام پولی ارتباطی 

 
 تورم درصدها بر سری زمانی  نهتاریخی تورم و شناسایی تکا تجزیۀ

 توان از ابزار تجزیۀ ای تورمی، میه راجع به عوامل ایجاد موج پیشینهای  در بخش شده مطرحهای  تر گزاره یل دقیقمنظور تحل به
تعیین سهم هر یک از  برایتاریخی ابزاری است  ساختاری بهره جست. تجزیۀ تاریخی در قالب الگوی خودرگرسیون برداری

شده در ‎گیرندۀ اثر سه عامل مطرحالگویی که دربر ،آن. بدین منظور 9ها در انحراف متغیر مورد نظر از میانگین غیرشرطی تکانه
بر  یرشانثاتها و  تاریخی تکانه ده از رویکرد شناسایی عطفی، تجزیۀو سپس با استفا خواهد شدتصریح  ،باشد پیشینهای  بخش

ساختاری برای بررسی  د. در این راستا یک الگوی استاندارد خودرگرسیون برداریشاخص تورم سنجیده و ارزیابی خواهد ش
 کند مانند نرخ ارز بازار آزاد های تورمی با تصریح برداری شامل متغیری که آثار تحریم خارجی را به اقتصاد داخلی منتقل می موج

(EX)ۀکنند ، متغیر تقریب‎هجاب‎ل به نقدینگیجایی تقاضای دارایی پول مانند نسبت پو (M1M2)،  متغیر تقاضای کل مانند تولید
که نمایانگر هایش،  که معرف تورم بوده و وقفه( PI) کننده‎و متغیر رشد شاخص قیمت مصرف ،(Y) ناخالص داخلی حقیقی

در الگو وارد  پرسکاتـ  شده از طریق فیلتر هودریک‎فوق به صورت روندزدایی یرهایمتغ تمام. است انتظارات تورمی و استمرار آن
 شده استفاده ساختاریِ الگوی خودرگرسیون برداری .تک متغیرها و مانایی کل الگو تامین شده است‎تک مانایی بنابراین، .اند شده

 است:( 9صورت رابطه )به  پژوهشدر این 
(9) 

 4    9   9               
     4          

متغیرهای  5×5ضرایب   ماتریس و     4     های  ست. ماتریسزا دروناز متغیرهای  0×9بردار    در آن بردار  که
، است. در این الگو Dکوواریانس -های ساختاری با میانگین صفر و ماتریس واریانس از تکانه 0×9نیز بردار    . بردار ستزا درون

تکانه شیفت تقاضای پول،           تکانه نرخ ارز،                شامل    ترتیب در بردار  ری بههای ساختا بردار تکانه
نیز یک ماتریس قطری است  Dتکانه تورم است. ماتریس                            و  ،تکانه تقاضای کل                  

رابطه  صورت به. فرم ماتریسی معادلات ساختاری مذکور نیز استهای ساختاری  که عناصر قطری آن مقادیر مثبت واریانس تکانه
 خواهد بود: (1)
(1)

                                                           
1. Unconditional Mean 

و ماتریس واریانس-کوواریانس D است. در این الگو، بردار تکانه های ساختاری به ترتیب در بردار 
 تکانه 

اثر  ،در این رویکردای بوده است.  تر از نوع مساعدتی و نه مقابله‎رو رویکرد بانک مرکزی بیش‎بوده است، از این بالابرای مقام پولی 
ها در پی  شود و نیاز به منابع سرمایه در گردش بنگاه کزی مساعدت میبر نرخ رشد نقدینگی توسط بانک مر بازخوردی تورم

 د. ورشد پایه پولی و نقدینگی بالاتر از روند قبلی شکه د وش میمین مالی دولت باعث های تولید و نیازهای تا ایش هزینهافز
بسته کرد ‎نیمای  برای سیاست مقابله را دست بانک مرکزیورد که وجود آ به یرایطتکانه تحریم ش، پژوهشبه نظر نویسندگان این 

قدان انضباط مالی و اتفاق افتاد. فهزینه تولید و افزایش نیاز به سرمایه در گردش جهش واکنش به رشد نقدینگی در افزایش و 
از اقتصاددانان بر این عقیده هستند که هراس از مزید بر علت شد. برخی تری بر ترازنامه بانک مرکزی آورد و ‎فشار بیشای  بودجه

های  شفافیت در سیاست و گذار استه تاثیرشدهای اتخاذ بر نوع سیاست( De Long, 1997ای ) های مقابله تبعات رکود سیاست
 . شود میهای اجتماعی مقابله با تورم  زینههکاهش  موجبمقام پولی ارتباطی 

 
 تورم درصدها بر سری زمانی  نهتاریخی تورم و شناسایی تکا تجزیۀ

 توان از ابزار تجزیۀ ای تورمی، میه راجع به عوامل ایجاد موج پیشینهای  در بخش شده مطرحهای  تر گزاره یل دقیقمنظور تحل به
تعیین سهم هر یک از  برایتاریخی ابزاری است  ساختاری بهره جست. تجزیۀ تاریخی در قالب الگوی خودرگرسیون برداری

شده در ‎گیرندۀ اثر سه عامل مطرحالگویی که دربر ،آن. بدین منظور 9ها در انحراف متغیر مورد نظر از میانگین غیرشرطی تکانه
بر  یرشانثاتها و  تاریخی تکانه ده از رویکرد شناسایی عطفی، تجزیۀو سپس با استفا خواهد شدتصریح  ،باشد پیشینهای  بخش

ساختاری برای بررسی  د. در این راستا یک الگوی استاندارد خودرگرسیون برداریشاخص تورم سنجیده و ارزیابی خواهد ش
 کند مانند نرخ ارز بازار آزاد های تورمی با تصریح برداری شامل متغیری که آثار تحریم خارجی را به اقتصاد داخلی منتقل می موج

(EX)ۀکنند ، متغیر تقریب‎هجاب‎ل به نقدینگیجایی تقاضای دارایی پول مانند نسبت پو (M1M2)،  متغیر تقاضای کل مانند تولید
که نمایانگر هایش،  که معرف تورم بوده و وقفه( PI) کننده‎و متغیر رشد شاخص قیمت مصرف ،(Y) ناخالص داخلی حقیقی

در الگو وارد  پرسکاتـ  شده از طریق فیلتر هودریک‎فوق به صورت روندزدایی یرهایمتغ تمام. است انتظارات تورمی و استمرار آن
 شده استفاده ساختاریِ الگوی خودرگرسیون برداری .تک متغیرها و مانایی کل الگو تامین شده است‎تک مانایی بنابراین، .اند شده

 است:( 9صورت رابطه )به  پژوهشدر این 
(9) 

 4    9   9               
     4          

متغیرهای  5×5ضرایب   ماتریس و     4     های  ست. ماتریسزا دروناز متغیرهای  0×9بردار    در آن بردار  که
، است. در این الگو Dکوواریانس -های ساختاری با میانگین صفر و ماتریس واریانس از تکانه 0×9نیز بردار    . بردار ستزا درون

تکانه شیفت تقاضای پول،           تکانه نرخ ارز،                شامل    ترتیب در بردار  ری بههای ساختا بردار تکانه
نیز یک ماتریس قطری است  Dتکانه تورم است. ماتریس                            و  ،تکانه تقاضای کل                  

رابطه  صورت به. فرم ماتریسی معادلات ساختاری مذکور نیز استهای ساختاری  که عناصر قطری آن مقادیر مثبت واریانس تکانه
 خواهد بود: (1)
(1)

                                                           
1. Unconditional Mean 

 تکانه شیفت تقاضای پول، 

اثر  ،در این رویکردای بوده است.  تر از نوع مساعدتی و نه مقابله‎رو رویکرد بانک مرکزی بیش‎بوده است، از این بالابرای مقام پولی 
ها در پی  شود و نیاز به منابع سرمایه در گردش بنگاه کزی مساعدت میبر نرخ رشد نقدینگی توسط بانک مر بازخوردی تورم

 د. ورشد پایه پولی و نقدینگی بالاتر از روند قبلی شکه د وش میمین مالی دولت باعث های تولید و نیازهای تا ایش هزینهافز
بسته کرد ‎نیمای  برای سیاست مقابله را دست بانک مرکزیورد که وجود آ به یرایطتکانه تحریم ش، پژوهشبه نظر نویسندگان این 

قدان انضباط مالی و اتفاق افتاد. فهزینه تولید و افزایش نیاز به سرمایه در گردش جهش واکنش به رشد نقدینگی در افزایش و 
از اقتصاددانان بر این عقیده هستند که هراس از مزید بر علت شد. برخی تری بر ترازنامه بانک مرکزی آورد و ‎فشار بیشای  بودجه

های  شفافیت در سیاست و گذار استه تاثیرشدهای اتخاذ بر نوع سیاست( De Long, 1997ای ) های مقابله تبعات رکود سیاست
 . شود میهای اجتماعی مقابله با تورم  زینههکاهش  موجبمقام پولی ارتباطی 

 
 تورم درصدها بر سری زمانی  نهتاریخی تورم و شناسایی تکا تجزیۀ

 توان از ابزار تجزیۀ ای تورمی، میه راجع به عوامل ایجاد موج پیشینهای  در بخش شده مطرحهای  تر گزاره یل دقیقمنظور تحل به
تعیین سهم هر یک از  برایتاریخی ابزاری است  ساختاری بهره جست. تجزیۀ تاریخی در قالب الگوی خودرگرسیون برداری

شده در ‎گیرندۀ اثر سه عامل مطرحالگویی که دربر ،آن. بدین منظور 9ها در انحراف متغیر مورد نظر از میانگین غیرشرطی تکانه
بر  یرشانثاتها و  تاریخی تکانه ده از رویکرد شناسایی عطفی، تجزیۀو سپس با استفا خواهد شدتصریح  ،باشد پیشینهای  بخش

ساختاری برای بررسی  د. در این راستا یک الگوی استاندارد خودرگرسیون برداریشاخص تورم سنجیده و ارزیابی خواهد ش
 کند مانند نرخ ارز بازار آزاد های تورمی با تصریح برداری شامل متغیری که آثار تحریم خارجی را به اقتصاد داخلی منتقل می موج

(EX)ۀکنند ، متغیر تقریب‎هجاب‎ل به نقدینگیجایی تقاضای دارایی پول مانند نسبت پو (M1M2)،  متغیر تقاضای کل مانند تولید
که نمایانگر هایش،  که معرف تورم بوده و وقفه( PI) کننده‎و متغیر رشد شاخص قیمت مصرف ،(Y) ناخالص داخلی حقیقی

در الگو وارد  پرسکاتـ  شده از طریق فیلتر هودریک‎فوق به صورت روندزدایی یرهایمتغ تمام. است انتظارات تورمی و استمرار آن
 شده استفاده ساختاریِ الگوی خودرگرسیون برداری .تک متغیرها و مانایی کل الگو تامین شده است‎تک مانایی بنابراین، .اند شده

 است:( 9صورت رابطه )به  پژوهشدر این 
(9) 
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متغیرهای  5×5ضرایب   ماتریس و     4     های  ست. ماتریسزا دروناز متغیرهای  0×9بردار    در آن بردار  که
، است. در این الگو Dکوواریانس -های ساختاری با میانگین صفر و ماتریس واریانس از تکانه 0×9نیز بردار    . بردار ستزا درون

تکانه شیفت تقاضای پول،           تکانه نرخ ارز،                شامل    ترتیب در بردار  ری بههای ساختا بردار تکانه
نیز یک ماتریس قطری است  Dتکانه تورم است. ماتریس                            و  ،تکانه تقاضای کل                  

رابطه  صورت به. فرم ماتریسی معادلات ساختاری مذکور نیز استهای ساختاری  که عناصر قطری آن مقادیر مثبت واریانس تکانه
 خواهد بود: (1)
(1)

                                                           
1. Unconditional Mean 

 تکانه نرخ ارز، 

اثر  ،در این رویکردای بوده است.  تر از نوع مساعدتی و نه مقابله‎رو رویکرد بانک مرکزی بیش‎بوده است، از این بالابرای مقام پولی 
ها در پی  شود و نیاز به منابع سرمایه در گردش بنگاه کزی مساعدت میبر نرخ رشد نقدینگی توسط بانک مر بازخوردی تورم

 د. ورشد پایه پولی و نقدینگی بالاتر از روند قبلی شکه د وش میمین مالی دولت باعث های تولید و نیازهای تا ایش هزینهافز
بسته کرد ‎نیمای  برای سیاست مقابله را دست بانک مرکزیورد که وجود آ به یرایطتکانه تحریم ش، پژوهشبه نظر نویسندگان این 

قدان انضباط مالی و اتفاق افتاد. فهزینه تولید و افزایش نیاز به سرمایه در گردش جهش واکنش به رشد نقدینگی در افزایش و 
از اقتصاددانان بر این عقیده هستند که هراس از مزید بر علت شد. برخی تری بر ترازنامه بانک مرکزی آورد و ‎فشار بیشای  بودجه

های  شفافیت در سیاست و گذار استه تاثیرشدهای اتخاذ بر نوع سیاست( De Long, 1997ای ) های مقابله تبعات رکود سیاست
 . شود میهای اجتماعی مقابله با تورم  زینههکاهش  موجبمقام پولی ارتباطی 

 
 تورم درصدها بر سری زمانی  نهتاریخی تورم و شناسایی تکا تجزیۀ

 توان از ابزار تجزیۀ ای تورمی، میه راجع به عوامل ایجاد موج پیشینهای  در بخش شده مطرحهای  تر گزاره یل دقیقمنظور تحل به
تعیین سهم هر یک از  برایتاریخی ابزاری است  ساختاری بهره جست. تجزیۀ تاریخی در قالب الگوی خودرگرسیون برداری

شده در ‎گیرندۀ اثر سه عامل مطرحالگویی که دربر ،آن. بدین منظور 9ها در انحراف متغیر مورد نظر از میانگین غیرشرطی تکانه
بر  یرشانثاتها و  تاریخی تکانه ده از رویکرد شناسایی عطفی، تجزیۀو سپس با استفا خواهد شدتصریح  ،باشد پیشینهای  بخش

ساختاری برای بررسی  د. در این راستا یک الگوی استاندارد خودرگرسیون برداریشاخص تورم سنجیده و ارزیابی خواهد ش
 کند مانند نرخ ارز بازار آزاد های تورمی با تصریح برداری شامل متغیری که آثار تحریم خارجی را به اقتصاد داخلی منتقل می موج

(EX)ۀکنند ، متغیر تقریب‎هجاب‎ل به نقدینگیجایی تقاضای دارایی پول مانند نسبت پو (M1M2)،  متغیر تقاضای کل مانند تولید
که نمایانگر هایش،  که معرف تورم بوده و وقفه( PI) کننده‎و متغیر رشد شاخص قیمت مصرف ،(Y) ناخالص داخلی حقیقی

در الگو وارد  پرسکاتـ  شده از طریق فیلتر هودریک‎فوق به صورت روندزدایی یرهایمتغ تمام. است انتظارات تورمی و استمرار آن
 شده استفاده ساختاریِ الگوی خودرگرسیون برداری .تک متغیرها و مانایی کل الگو تامین شده است‎تک مانایی بنابراین، .اند شده

 است:( 9صورت رابطه )به  پژوهشدر این 
(9) 

 4    9   9               
     4          

متغیرهای  5×5ضرایب   ماتریس و     4     های  ست. ماتریسزا دروناز متغیرهای  0×9بردار    در آن بردار  که
، است. در این الگو Dکوواریانس -های ساختاری با میانگین صفر و ماتریس واریانس از تکانه 0×9نیز بردار    . بردار ستزا درون

تکانه شیفت تقاضای پول،           تکانه نرخ ارز،                شامل    ترتیب در بردار  ری بههای ساختا بردار تکانه
نیز یک ماتریس قطری است  Dتکانه تورم است. ماتریس                            و  ،تکانه تقاضای کل                  

رابطه  صورت به. فرم ماتریسی معادلات ساختاری مذکور نیز استهای ساختاری  که عناصر قطری آن مقادیر مثبت واریانس تکانه
 خواهد بود: (1)
(1)

                                                           
1. Unconditional Mean 
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 آید: یم دست‎به (6رابطه ) صورت بهوق الگوی ساختاری ف شده خلاصهفرم 

(6)     9   9                  
      4    

4    که در آن 
4    و      9     9 

4    و      9     9 
بینی  ی پیشبردار خطاها   است. بردار    9 

4   کوواریانسـ  با میانگین صفر و ماتریس واریانس
میانگین  صورت بهتوان  ( را می6) رابطهشده ‎است. فرم خلاصه  4  9 

 ( نوشت:0) رابطه صورت بهمتحرک برداری 
(0)                      

 1   9         ،(0رابطه )در 
1  1   9        و   

1 اینک با بازنویسی فرم ساختاری است.     
 خواهیم داشت: (5رابطه )صورت ( به 9)
(5)                  

 1   9         جا‎در این
1  1   9        و   

1 های ساختاری در  است. برای شناسایی تکانه    
 که داریم: ،آورد دست‎به( 0شده )‎( را از الگوی فرم خلاصه5ختاری )رچوب این الگو باید پارامترهای الگوی ساچا

(3)               
(9)                

ی در فرم ساختار     شده و مشخص هستند،  زده ، تخمینشده‎در الگوی فرم خلاصه     و      که ‎به این با توجه
در همین راستا  های ساختاری شناسایی شوند که باید برای شناسایی تکانه     مشخص خواهد شد. تنها پارامترهای موجود در 

 استفاده شده است. 9از رویکرد عطفی
ر به ترین تاثیرپذی‎که مبتنی بر آن متغیرهای الگو از کم است Aدر شناسایی به روش عطفی، فرض بر پایین مثلثی بودن ماتریس 

شوند. در این پژوهش نیز با توجه به  زا چیده می زا )صرفاً برای یک مقطع یا دوره( در بردار متغیرهای درون ثیرپذیرتر یا درونتا

                                                           
1. Recursive 

فرم خلاصه شده الگوی ساختاری فوق به صورت رابطه )3( به دست می آید:
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1 های ساختاری در  است. برای شناسایی تکانه    
 که داریم: ،آورد دست‎به( 0شده )‎( را از الگوی فرم خلاصه5ختاری )رچوب این الگو باید پارامترهای الگوی ساچا

(3)               
(9)                

ی در فرم ساختار     شده و مشخص هستند،  زده ، تخمینشده‎در الگوی فرم خلاصه     و      که ‎به این با توجه
در همین راستا  های ساختاری شناسایی شوند که باید برای شناسایی تکانه     مشخص خواهد شد. تنها پارامترهای موجود در 

 استفاده شده است. 9از رویکرد عطفی
ر به ترین تاثیرپذی‎که مبتنی بر آن متغیرهای الگو از کم است Aدر شناسایی به روش عطفی، فرض بر پایین مثلثی بودن ماتریس 

شوند. در این پژوهش نیز با توجه به  زا چیده می زا )صرفاً برای یک مقطع یا دوره( در بردار متغیرهای درون ثیرپذیرتر یا درونتا

                                                           
1. Recursive 

پارامترهای موجود در  تنها  فرم ساختاری مشخص خواهد شد.   در 
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 آید: یم دست‎به (6رابطه ) صورت بهوق الگوی ساختاری ف شده خلاصهفرم 

(6)     9   9                  
      4    

4    که در آن 
4    و      9     9 

4    و      9     9 
بینی  ی پیشبردار خطاها   است. بردار    9 

4   کوواریانسـ  با میانگین صفر و ماتریس واریانس
میانگین  صورت بهتوان  ( را می6) رابطهشده ‎است. فرم خلاصه  4  9 

 ( نوشت:0) رابطه صورت بهمتحرک برداری 
(0)                      

 1   9         ،(0رابطه )در 
1  1   9        و   

1 اینک با بازنویسی فرم ساختاری است.     
 خواهیم داشت: (5رابطه )صورت ( به 9)
(5)                  

 1   9         جا‎در این
1  1   9        و   

1 های ساختاری در  است. برای شناسایی تکانه    
 که داریم: ،آورد دست‎به( 0شده )‎( را از الگوی فرم خلاصه5ختاری )رچوب این الگو باید پارامترهای الگوی ساچا

(3)               
(9)                

ی در فرم ساختار     شده و مشخص هستند،  زده ، تخمینشده‎در الگوی فرم خلاصه     و      که ‎به این با توجه
در همین راستا  های ساختاری شناسایی شوند که باید برای شناسایی تکانه     مشخص خواهد شد. تنها پارامترهای موجود در 

 استفاده شده است. 9از رویکرد عطفی
ر به ترین تاثیرپذی‎که مبتنی بر آن متغیرهای الگو از کم است Aدر شناسایی به روش عطفی، فرض بر پایین مثلثی بودن ماتریس 

شوند. در این پژوهش نیز با توجه به  زا چیده می زا )صرفاً برای یک مقطع یا دوره( در بردار متغیرهای درون ثیرپذیرتر یا درونتا

                                                           
1. Recursive 

تکانه های ساختاری شناسایی شوند که در همین راستا از رویکرد عطفی1 استفاده شده است.
آن  بر  مبتنی  که  است   A ماتریس  بودن  مثلثی  پایین  بر  فرض  عطفی،  روش  به  شناسایی  در 
متغیرهای الگو از کم ترین تاثیرپذیر به تاثیرپذیرتر یا درون زا )صرفاً برای یک مقطع یا دوره( در بردار 
متغیرهای درون زا چیده می شوند. در این پژوهش نیز با توجه به مطالعاتی همچون لاودَتی و پسران2 
)2023(، و ویژگی های اقتصاد ایران، نرخ ارز در بالای الگو قرار می گیرد و به تفسیری، درگاه ورودی 
آثار تکانه های خارجی بر اقتصاد ایران است. پس از آن، نسبت پول به نقدینگی که جابه جایی تقاضای 
شاخص  رشد  سپس  و  است  کل  تقاضای  سنجۀ  که  داخلی  ناخالص  تولید  می کند،  تقریب  را  پول 
قیمت مصرف کننده، قرار گرفته است. قرار دادن شاخص قیمت در پایین  الگو به منظور تجمیع اثرات 
تکانه های نرخ ارز و تکانه های فشار هزینه )عرضه( و نیز جابه جایی تقاضای دارایی بر این متغیر بوده 
است. وقفه های این متغیر نشانگر ماندگاری تورمِ درون ساخته و استمرار انتظارات تورمی به علت موثر 
نبودن لنگر اسمی سیاست پولی و فقدان رویکرد مقابله ای با تورم )به ویژه در دهه 1390 که تکانه های 
منفی خارجی و عرضه و وضعیت ناتراز شبکۀ بانکی و کسری بودجه هزینه اجتماعی رویکرد مقابله ای 
با تورم را گزاف کرده بود( است.3 متعاقباً رابطه )7( را در رویکرد شناسایی بلوک ـ عطفی اشاره شده 

می توان به فرم ماتریسی )8( بازنویسی نمود:

1. Recursive
2. Laudati & Pesaran

3. دلیل دیگری که برای پایین قرار دادن شاخص قیمت می توان ارائه داد، امکان وجود چسبندگی های قیمت 
در اقتصاد ایران و عدم واکنش همزمان مقدار تولید به تغییرات تورم است.
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)8(

درگاه  ،گیرد و به تفسیری های اقتصاد ایران، نرخ ارز در بالای الگو قرار می و ویژگی ،(1416) 9تی و پسرانمطالعاتی همچون لاودَ
جایی تقاضای پول را تقریب  ههای خارجی بر اقتصاد ایران است. پس از آن، نسبت پول به نقدینگی که جاب تکانهورودی آثار 

قرار گرفته است. قرار دادن  ،کننده کل است و سپس رشد شاخص قیمت مصرفتقاضای  کند، تولید ناخالص داخلی که سنجۀ می
جایی تقاضای ‎ههای فشار هزینه )عرضه( و نیز جاب های نرخ ارز و تکانه نهالگو به منظور تجمیع اثرات تکا  در پایین شاخص قیمت

ثر استمرار انتظارات تورمی به علت موساخته و ‎درون متغیر نشانگر ماندگاری تورمِی این ها وقفه. بوده استدارایی بر این متغیر 
های منفی خارجی و عرضه و  که تکانه 9614در دهه یژه و بهی با تورم )ا مقابلهنبودن لنگر اسمی سیاست پولی و فقدان رویکرد 

( 9متعاقباً رابطه ) 1.ای با تورم را گزاف کرده بود( است بانکی و کسری بودجه هزینه اجتماعی رویکرد مقابله شبکۀوضعیت ناتراز 
 نمود: یسیبازنو (8) یسیبه فرم ماتر توان یم شده‎اشاره یعطفـ  بلوک ییشناسا کردیرا در رو
(8)  
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‎
، با فیلتر چنانچه گفته شد ،بوده و 9041:1 تا 9638:9ی فوق دارای تواتر فصلی برای فاصله زمانی در الگوهای مورد استفاده  داده

بر میزان وقفه بهینه  ،حوش روند هستند. همچنینو‎، متغیرها بیانگر نوسانات حولاند. بنابراین‎پرسکات روندزدایی شدهـ  هودریک
تاریخی میانگین متحرک  ۀتجزی ،(1) شکلبه میزان یک وقفه تعیین شده است.  HQICو  AIC ،SICهایی همچون  آزمون اساس

های زمانی مختلف منبع  شود، در دوره دهد. چنانچه از نتایج استنتاج می یمشده نشان  تورم را در الگوی ارائه درصدچهار فصل 
شده ‎ییشرطی متغیر روندزدااهده انحراف از میانگین غیرهر مش ،(1) شکلکه در  شود های تورمی متفاوت بوده است. توجه تکانه

، با فرض ثابت بودن سایر عوامل، باعث افزایش 6مثال، اثر تکانه مثبت ساختاری نرخ ارز برایکننده است.  شاخص قیمت مصرف
کاهش  موجبوامل، شرطی و اثر تکانه منفی ساختاری نرخ ارز، با ثابت بودن سایر عتورم و انحراف آن از میانگین غیر درصد

زمانی مختلف، میزان اثر و علامت  های‎ست. با تغییر در وضعیت، در دورهها نیز روا ای دیگر تکانهبر تعبیرشود. این ‎درصد تورم می
 د.کنن های ساختاری الگوی مذکور تغییر می تکانه

‎

                                                           
1. Laudati & Pesaran 

زمان د ایران و عدم واکنش همدر اقتصا های قیمت امکان وجود چسبندگی ،توان ارائه داد دلیل دیگری که برای پایین قرار دادن شاخص قیمت می. 1
 .مقدار تولید به تغییرات تورم است

 کند. تری به سیستم تحمیل می‎به این معنا که افزایش نرخ ارز فشار تورمی بیش. 6

داده های مورد استفاده در الگوی فوق دارای تواتر فصلی برای فاصله زمانی 1368:1 تا 1402:2 
بوده و، چنانچه گفته شد، با فیلتر هودریک ـ پرسکات روندزدایی شده اند. بنابراین، متغیرها بیانگر 
 AIC، نوسانات حول وحوش روند هستند. همچنین، میزان وقفه بهینه بر اساس آزمون هایی همچون
SIC و HQIC به میزان یک وقفه تعیین شده است. شکل )9(، تجزیۀ تاریخی میانگین متحرک چهار 

فصل درصد تورم را در الگوی ارائه شده نشان می دهد. چنانچه از نتایج استنتاج می شود، در دوره های 
زمانی مختلف منبع تکانه های تورمی متفاوت بوده است. توجه شود که در شکل )9(، هر مشاهده 
انحراف از میانگین غیرشرطی متغیر روندزدایی شده شاخص قیمت مصرف کننده است. برای مثال، اثر 
تکانه مثبت ساختاری نرخ ارز1، با فرض ثابت بودن سایر عوامل، باعث افزایش درصد تورم و انحراف 
آن از میانگین غیرشرطی و اثر تکانه منفی ساختاری نرخ ارز، با ثابت بودن سایر عوامل، موجب کاهش 
درصد تورم می شود. این تعبیر برای دیگر تکانه ها نیز رواست. با تغییر در وضعیت، در دوره های زمانی 

مختلف، میزان اثر و علامت تکانه های ساختاری الگوی مذکور تغییر می کنند.

1. به این معنا که افزایش نرخ ارز فشار تورمی بیش تری به سیستم تحمیل می کند.
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 ساخته‎درون و تورمِ یقیحق دیتول ،ینگیقدنرخ ارز، نسبت پول به ن یها‎تورم نسبت به شوک راتییتغ یخیتار ۀیتجز :۹ شکل

 منبع: خروجی الگو
 

. دهد ارائه می شده شناسایی های ساختاریِ شده از دیدمان تکانهدر سری زمانی تورم الگو را ت تاریخیتفسیری از نوسانا ،(1) شکل
تواند با یک تکانه  بینی می‎پیشی از واریانس خطای مدهد که چه سه نشان می بینی‎خطای پیش تاریخی تجزیۀ ،به عبارت دیگر

جدول اند. ‎تری داشته‎نقش بیشتورم ساخته در ایجاد نوسانات  درون نرخ ارز و تورمِ 9614در دهه . مشخص توضیح داده شود
تورم در که  آید یمبر ینچن (9) شده در جدول ارائه نتایج ازدهد.  را نشان می تورم درصدهر تکانه از تغییرات سهم نسبی  ،(9)

در اقتصاد ایران « ساخته‎درون تورمِ»ییدی تجربی بر ماندگاری و قوت و تا برخوردار است ییبالا یداریپا ۀدرج اقتصاد ایران از
سه فصل سهم از  پسترین سهم را از تغییرات تورم دارند. ‎ساخته و نرخ ارز بیش‎طور که مشخص است، تورمِ درون هماناست. 

، سهم اندکی که تقریبی برای تقاضای دارایی ریال است ،رکیب نقدینگیضای کل و تاشود و تق‎میهای تورم ‎نرخ ارز بیش از وقفه
 مدت دارند.‎های تورم در کوتاه‎در پویایی

 
 های ساختاری الگو‎ر اساس شوکبواریانس تورم  تجزیۀ :1 جدول

Period S.E. Exchange rate Liquidity Composition Aggregate demand Built-in inflation 
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     

‌شکل‌9:‌تجزیۀ‌تاریخی‌تغییرات‌تورم‌نسبت‌به‌شوک‌های‌نرخ‌ارز،‌
نسبت‌پول‌به‌نقدینگی،‌تولید‌حقیقی‌و‌تورمِ‌درون‌ساخته

منبع: خروجی الگو

تکانه های  دیدمان  از  الگوشده  تورم  زمانی  در سری  را  تاریخی  نوسانات  از  تفسیری   ،)9( شکل 
ساختاریِ شناسایی شده ارائه می دهد. به عبارت دیگر، تجزیۀ تاریخی خطای پیش بینی نشان می دهد 
که چه سهمی از واریانس خطای پیش بینی می تواند با یک تکانه مشخص توضیح داده شود. در دهه 
 ،)1( جدول  داشته اند.  بیش تری  نقش  تورم  نوسانات  ایجاد  در  درون ساخته  تورمِ  و  ارز  نرخ   1390
سهم نسبی هر تکانه از تغییرات درصد تورم را نشان می دهد. از نتایج ارائه شده در جدول )1( چنین 
برمی آید که تورم در اقتصاد ایران از درجۀ پایداری بالایی برخوردار است و تاییدی تجربی بر ماندگاری 
و قوت »تورمِ درون ساخته« در اقتصاد ایران است. همان طور که مشخص است، تورمِ درون ساخته و 
نرخ ارز بیش ترین سهم را از تغییرات تورم دارند. پس از سه فصل سهم نرخ ارز بیش از وقفه های تورم 
می شود و تقاضای کل و ترکیب نقدینگی، که تقریبی برای تقاضای دارایی ریال است، سهم اندکی در 

پویایی های تورم در کوتاه مدت دارند.
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جدول‌1:‌تجزیۀ‌واریانس‌تورم‌بر‌اساس‌شوک‌های‌ساختاری‌الگو
Period S.E. Exchange rate Liquidity Composition Aggregate demand Built-in inflation

1 0/09023 %16/6 %1/4 %0/0 %0/82
2 0/11289 %28/4 %3/4 %0/0 %67/2
3 0/12391 %37/8 %1/7 %0/1 %55/0
4 0/12962 %44/0 %9/0 %0/4 %46/6
5 0/13261 %47/5 %10/0 %0/7 %41/8
6 0/13423 %48/8 %10/3 %1/0 %39/8
7 0/13517 %49/0 %10/1 %1/3 %39/4
8 0/1358 %48/6 %10/0 %1/4 %39/8
9 0/13627 %48/1 %9/9 %1/5 %40/4
10 0/13662 %47/8 %9/9 %1/5 %40/8
11 0/13687 %47/6 %10/0 %1/5 %40/9
12 0/13705 %47/6 %10/0 %1/5 %40/9
13 0/13716 %47/6 %10/1 %1/5 %40/8
14 0/13722 %47/7 %10/1 %1/5 %40/8
15 0/13726 %47/7 %10/1 %1/5 %40/8
16 0/13728 %47/7 %10/1 %1/5 %40.7
17 0/1373 %47/7 %10/1 %1/5 %40.7
18 0/13731 %47/7 %10/1 %1/5 %40.7
19 0/13732 %47/7 %10/1 %1/5 %40.7
20 0/13732 %47/7 %10/1 %1/5 %40.7

توابع واکنش آنی به دست آمده از الگو حاکی از تاثیرپذیری تورم از تکانه های ارز و تقاضای پول 
و تورمِ درون ساخته است )شکل 10(. اثر سه تکانۀ مذکور مثبت و تاثیر نرخ ارز بیش از تقاضای پول 
در ابتداست و به تدریج پس از چهار فصل کاهنده می شود و پس از هشت فصل به صفر می رسد. لازم 
است اشاره شود که تکانۀ تقاضای کل بر تورم معنادار نیست. نتایجِ به دست آمده از الگو نسبت به تغییر 
ترتیب برون زایی متغیرها حساس نیست و نتایج در ترتیب بندی های مختلف مشابه است. همچنین، در 
صورت وارد کردنِ متغیرهای نقدینگی یا پایه پولی به جای ترکیب نقدینگی در الگو، نتایجِ به دست آمده 
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از تابع واکنش آنی آن ها بر تورم معنادار نیست. این امر حاکی از ضعیف بودن همبستگی نقدینگی و 
پایه پولی با تورم در مقایسه با حجم پول در کوتاه مدت است. برای مشاهده نتایج تخمین مذکور به 

پیوست )1( مراجعه شود.

     
     
     
     

 
)شکل  ساخته است‎درون رز و تقاضای پول و تورمِای اه‎پذیری تورم از تکانهز الگو حاکی از تاثیرآمده ا‎دست‎هتوابع واکنش آنی ب

و  شود میفصل کاهنده  چهاراز  پستدریج ‎اضای پول در ابتداست و بهمذکور مثبت و تاثیر نرخ ارز بیش از تق نۀتکا سه. اثر (94
ز الگو آمده ا‎دست‎هب تقاضای کل بر تورم معنادار نیست. نتایجِ که تکانۀاست اشاره شود  رسد. لازم‎صفر می هفصل ب هشتاز  پس

در صورت  ،. همچنینمشابه استهای مختلف  بندی در ترتیب نتایج و نیستزایی متغیرها حساس  نسبت به تغییر ترتیب برون
ها بر تورم ‎آمده از تابع واکنش آنی آن‎دست‎هب ، نتایجِجای ترکیب نقدینگی در الگو‎به نقدینگی یا پایه پولی هایمتغیر وارد کردنِ

است.  مدت‎سه با حجم پول در کوتاهبا تورم در مقای ودن همبستگی نقدینگی و پایه پولیاین امر حاکی از ضعیف بنیست.  معنادار
 .مراجعه شود (9)به پیوست مذکور برای مشاهده نتایج تخمین 

 

 
 ای کلو تقاض ،به یک انحراف معیار شوک به نرخ ارز، ترکیب نقدینگینسبت توابع واکنش آنی تورم : 1۰ شکل
 منبع: خروجی الگو

 
تورم به نوسانات  درصدنوسانات واکنش آنی تابع ، شود جایگزین نسبت پول به نقدینگی )ترکیب نقدینگی( اگر در الگو نقدینگی

های ‎گی ضعیف نقدینگی با تورم در دورههمبستاشاره به مطلب این  .(99)شکل  یستمعنادار ن آمده‎دست‎هب نرخ رشد نقدینگیِ
سهم نشان داده شده که  ،(91) شکلدر  نماد نقدینگی است. M2 ،(1)و جدول  (91( و )94)ل اشکاَدر  9.داردت مد‎کوتاه

 .استتر از سهم نوسانات نقدینگی ‎بسیار بزرگ تورم درصد نوساناتاز  نوسانات نرخ ارز
 

                                                           
که در  ده استدست آم‎از جانب نویسندگان بهگرفته  های انجام م در آزمونتور درصدچنین ارتباط ضعیفی نیز میان نوسانات پایه پولی و نوسانات .  9
 مشاهده است. ( قابل1)ست پیو

‌شکل‌10:‌توابع‌واکنش‌آنی‌تورم‌نسبت‌به‌یک‌انحراف‌معیار‌شوک‌به‌نرخ‌ارز،‌
ترکیب‌نقدینگی،‌و‌تقاضای‌کل

منبع: خروجی الگو

اگر در الگو نقدینگی جایگزین نسبت پول به نقدینگی )ترکیب نقدینگی( شود، تابع آنی واکنش 
نوسانات درصد تورم به نوسانات نرخ رشد نقدینگیِ به دست آمده معنادار نیست )شکل 11(. این مطلب 
اشاره به همبستگی ضعیف نقدینگی با تورم در دوره های کوتاه مدت دارد.1 در اشَکال )10( و )12( 
و جدول )2(، M2 نماد نقدینگی است. در شکل )12(، نشان داده شده که سهم نوسانات نرخ ارز از 

نوسانات درصد تورم بسیار بزرگ تر از سهم نوسانات نقدینگی است.

1. چنین ارتباط ضعیفی نیز میان نوسانات پایه پولی و نوسانات درصد تورم در آزمون های انجام گرفته از جانب 
نویسندگان به دست آمده است که در پیوست )2( قابل مشاهده است.
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 و تقاضای کل ،به نرخ ارز، نقدینگیشوک یک انحراف معیار به نسبت توابع واکنش آنی تورم : 11شکل 

 منبع: خروجی الگو
 

 
 ساخته‎درون و تورمِ یقیحق دیتول ،ینگینرخ ارز، نقد یها‎به شوک تورم نسبت راتییتغ یخیتار ۀیتجز :12شکل 
 منبع: خروجی الگو

 
 های ساختاری الگو‎واریانس تورم بر اساس شوک : تجزیۀ2جدول 

Period S.E. Exchange rate M2 Aggregate demand Built-in inflation 
     
     
     
     
     

شکل‌11:‌توابع‌واکنش‌آنی‌تورم‌نسبت‌به‌یک‌انحراف‌معیار‌شوک‌به‌نرخ‌ارز،‌نقدینگی،‌و‌تقاضای‌کل
منبع: خروجی الگو

 
 و تقاضای کل ،به نرخ ارز، نقدینگیشوک یک انحراف معیار به نسبت توابع واکنش آنی تورم : 11شکل 

 منبع: خروجی الگو
 

 
 ساخته‎درون و تورمِ یقیحق دیتول ،ینگینرخ ارز، نقد یها‎به شوک تورم نسبت راتییتغ یخیتار ۀیتجز :12شکل 
 منبع: خروجی الگو

 
 های ساختاری الگو‎واریانس تورم بر اساس شوک : تجزیۀ2جدول 

Period S.E. Exchange rate M2 Aggregate demand Built-in inflation 
     
     
     
     
     

‌شکل‌12:‌تجزیۀ‌تاریخی‌تغییرات‌تورم‌نسبت‌به‌شوک‌های‌نرخ‌ارز،‌نقدینگی،‌
تولید‌حقیقی‌و‌تورمِ‌درون‌ساخته

منبع: خروجی الگو
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جدول‌2:‌تجزیۀ‌واریانس‌تورم‌بر‌اساس‌شوک‌های‌ساختاری‌الگو
Period S.E. Exchange rate M2 Aggregate demand Built-in inflation

1 0/08981 %21/2 %0/7 %0/2 %77/9
2 0/11825 %38/4 %0/5 %0/1 %61/0
3 0/1281 %50/8 %0/4 %0/2 %48/7
4 0/13152 %57/6 %0/7 %0/4 %41/3
5 0/13314 %60/5 %1/2 %0/8 %37/5
6 0/13452 %61/2 %1/5 %1/4 %36/0
7 0/1359 %61/2 %1/6 %1/8 %35/4
8 0/1371 %60/0 %1/6 %2/1 %35/3
9 0/13798 %60/9 %1/6 %2/2 %35/3
10 0/13856 %60/9 %1/7 %2/2 %35/2
11 0/13889 %60/8 %1/8 %2/2 %35/1
12 0/13907 %60/8 %1/9 %2/2 %35/1
13 0/13917 %60/7 %1/9 %2/2 %35/1
14 0/13923 %60/7 %2/0 %2/2 %35/1
15 0/13926 %60/7 %2/0 %2/2 %35/1
16 0/13928 %60/7 %2/0 %2/2 %35/1
17 0/13929 %60/7 %2/0 %2/2 %35/1
18 0/13929 %60/7 %2/0 %2/2 %35/1
19 0/13929 %60/7 %2/0 %2/2 %35/1
20 0/13929 %60/7 %2/0 %2/2 %35/1

الگوی تصحيح خطای برداری تخمين زده به منظور بررسی رابطه بلندمدت متغيرها 

همان طور که در بخش های پیشین توضیح داده شد، از الگوی تصحیح خطای برداری به منظور لحاظ 
کردن روابط بلندمدت میان متغیرهای الگو و تخمین سهم متغیرها در توضیح نوسانات سطح قیمت ها 
استفاده شده است. در این بررسی، داده های فصلی 1368 تا 1402 لگاریتم نرخ ارز، ترکیب نقدینگی، 
لگاریتم تولید و شاخص قیمت مصرف کننده متغیرهای منتخب هستند. آزمون رابطه هم جمعی یوهانسون و 
ژوسیلیوس حاکی از وجود بردار هم جمعی میان متغیرهاست. نتایج این آزمون در جدول )3( ارائه شده است.
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جدول‌3:‌آزمون‌وجود‌بردار‌هم‌جمعی‌آزمون‌یوهانسون‌و‌ژوسیلیوس
Hypothesized Unres tricted Cointegration Rank Tes t )Trace(
No. of CE)s( Eigenvalue S tatis tic Critical Value Prob.**

None * 0/173366 54/56538 54/07904 0/0452

At mos t 1 0/107368 29/24305 35/19275 0/1901

At mos t 2 0/67683 14/13675 20/26184 0/2801

At mos t 3 0/35561 4/815728 9/164546 0/3042
 Trace tes t indicates 1 cointegrating eqn)s( at the 0.05 level

و  است  شده  ارائه   )4( جدول  در  برداری  خطای  تصحیح  الگوی  آزمون  از  به دست آمده  نتایجِ 
تورم  و  ارز  نرخ  است،  قابل مشاهده  تورم  پیش بینی  خطای  واریانس  تجزیه  نتایج  از  که  همان طور 
انتظاری )تورمِ درون ساخته( سهم بالاتری در توضیح نوسانات سطح قیمت در کوتاه مدت دارند، اما 
با گذشت زمان سهم ترکیب نقدینگی در توضیح واریانس سطح قیمت بیش تر شده و پس از دوازده 
فصل از نرخ ارز پیشی گرفته است. توجه شود که در الگوی قبلی، در همه دوره ها، نرخ ارز و تورمِ 

درون ساخته سهم بالاتری در توضیح واریانس خطای پیش بینی نوسانات درصد تورم داشته اند.

جدول‌4:‌تجزیۀ‌واریانس‌تورم‌بر‌اساس‌شوک‌های‌الگوی‌تصحیح‌خطای‌برداری
Period S.E. Exchange rate Liquidity Composition Aggregate demand Built-in inflation

1 0/09462 %23/9 %2/5 %0/0 %73/5
2 0/15936 %40/6 %8/1 %0/2 %51/1
3 0/20831 %48/7 %15/1 %0/3 %35/9
4 0/25505 %50/7 %22/9 %0/2 %26/3
5 0/29311 %50/9 %25/9 %0/1 %23/0
6 0/32448 %50/0 %29/1 %0/2 %20/8
7 0/35396 %48/6 %32/0 %0/3 %19/1
8 0/38049 %47/2 %34/2 %0/4 %18/2
9 0/40532 %45/8 %35/8 %0/5 %17/9
10 0/42952 %44/4 %37/3 %0/7 %17/7
11 0/45314 %43/0 %38/6 %0/9 %17/5
12 0/47644 %41/7 %39/8 %1/0 %17/5
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ادامه‌جدول‌4:‌تجزیۀ‌واریانس‌تورم‌بر‌اساس‌شوک‌های‌الگوی‌تصحیح‌خطای‌برداری
Period S.E. Exchange rate Liquidity Composition Aggregate demand Built-in inflation

13 0/49941 %40/4 %40/9 %1/2 %17/5
14 0/52195 %39/3 %41/9 %1/4 %17/6
15 0/54403 %37/9 %42/8 %1/6 %17/7
16 0/56569 %36/7 %43/7 %1/8 %17/8
17 0/58699 %35/6 %44/55 %2/0 %17/9
18 0/60789 %34/4 %45/3 %2/3 %18/0
19 0/62847 %33/3 %46/0 %2/5 %18/1
20 0/64877 %32/2 %46/8 %2/8 %18/3

بحث‌و‌نتیجه‌گیری

پژوهش حاضر هم آمیزی سه عاملِ نوسانات نرخ ارز، افُت تقاضای دارایی برای ریال، و پایداری 
چند  هم آمیزی  می کند.  ارزیابی  آن  استمرار  و  تورمی  موج های  بروز  سبب  را  انتظاری  تورم  درصد 
عامل مختلف قابلیت توضیح بهتری از نگاه پولی صرف به توضیح پویایی های درصد تورم دارد. عامل 
اول، تکانۀ تحریم هاست که از مجرای افزایش نرخ ارز، اخلال در زنجیرۀ تامین کالا و افزایش شدید 
هزینه تولید به صورت افزایش فشار هزینه و تشدید نااطمینانی تسری یافته است.1 عامل دوم، تجمیع 
ناترازی ها و نااطمینانی ها در بازار پول به همراه افزایش مالیات تورمی در این بازار است که باعث افُت 
تقاضا برای ریال به عنوان دارایی و تغییر در ترکیب نقدینگی افراد حقیقی و حقوقی و سرریز نقدینگی 
به بازارهای دیگر شده است. عامل سوم، استمرار انتظارات تورمی است که به علت بی انضباطی مالی و 
سیاست های شبه مالی، از مجرای سلطه مالی و سرریز آثار آن بر ترازنامه بانک مرکزی و شبکۀ بانکی 
باعث تضعیف لنگر اسمی مقام پولی برای کنترل انتظارات تورمی شده است. بدین سبب، مقام پولی 
قدرت کافی را برای محدود کردن جهش قیمت ها در پی وقوع تکانه های ارزی و فعال شدنِ مارپیچ 
هزینه و تورم و استمرار انتظارات تورمی، به ویژه پس از اعِمال تحریم های دورۀ دوم، نداشته است. بر 
پایه این نگرش، محرک های ایجادکنندۀ موج های تورمی به عنوان تکانه های ساختاری شناسایی شده 

1. چنانچه صیقلانی و همکاران )2022( نشان داده اند، این تکانه باعث انتقال منحنی عرضه یا منحنی فیلیپس 
تعمیم یافته به سمت بالا و نیز کاهش درآمد ملّی و قبض تقاضای کل )شیفت منحنی IS( می شود.
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و در قالب رویکرد بردارهای خودهم برگشتی ساختاری پویایی های کوتاه مدت و همزمان میان کل های 
پولی، نرخ ارز، درصد تورم و تقاضای کل در این پژوهش به صورت تجربی آزمون و تحلیل شده است.
داده های خام اقتصاد ایران به این مهم اشاره دارند که در دهه های مختلف پس از نرخ ارز، رشد 
پول، پایه پولی و در انتها نقدینگی به ترتیب بیش ترین هم حرکتی را با تورم داشته اند. پس نوسانات 
کوتاه مدت شاخص قیمت مصرف کننده بیش ترین همبستگی را با نوسانات نرخ ارز و پول دارد و در 
چرخه های کوتاه نوسانات نرخ رشد نقدینگی با نوسانات درصد تورم همبستگی زیادی ندارد. نتایجِ 
نرخ  نوسانات  تعیین کنندۀ  نقش  ساختاری  خودهم برگشتی  بردارهای  الگوی  آزمون  از  به دست آمده 
ارز را بر نوسانات تورم در کوتاه مدت و میان مدت در اقتصاد ایران تایید می کند. از این منظر، نتایجِ 

به دست آمده با مطالعه لاودَتی و پسران )2023( مشابه است.
نتایج تجزیۀ تاریخی ارائه شده نشانگر آن است که در دهه 1390 جهش نرخ ارز و تکانه فشار 
هزینه، که با اعِمال تحریم ها مرتبط بوده اند، سهم بالایی در توضیح انحراف درصد تورم از میانگین 
تاثیر  تحت  تورم  درصد  نوسانات  میان مدت،  و  کوتاه مدت  در  ارز  نرخ  بر  علاوه  دارد.  آن  غیرشرطی 
اقتصاد  اشاره دارد که تورم در  این  به  ارائه شده  الگوی  نتایج آزمون  انتظارات تورمی است.  نوسانات 
ایران از درجۀ پایداری بالایی برخوردار است. این مشاهده تاییدی تجربی بر ماندگاری و قوت »تورمِ 

درون ساخته« است.
چنانچه اشاره شد، تورمِ درون ساخته می تواند منبعث از نرخ های بالای تورم فشار تقاضا یا تورم 
فشار هزینه از قبل باشد و از مجرای انتظارات تورمی و مارپیچ دستمزد-قیمت یا نرخ ارز-هزینه زنجیرۀ 
تامین )کالاهای واسطه ای و سرمایه ای( استمرار یابد. رقابت عوامل تولید برای حفظ یا افزایش سهم 
آن ها در درآمد اسمی، در وضعیتی که انتظارات تورمی از سوی سیاست گذار پولی لنگر نشده و سرمایه 

و وفاق اجتماعی تحلیل رفته است، عاملی برای استمرار )ماندگاری( تورم است.
تکانۀ ارزی بر ترازنامه بانک مرکزی و شبکۀ بانکی اثرگذار است. افزایش نقدینه خواهی اشخاص 
حقیقی و حقوقی به دلیل تشدید فشار هزینه و نیاز به حجم بالاتر از سرمایه در گردش و به تبع 
اعِمال  است.  موضوع  این  مصادیق  از  تحریم،  تکانه های  اصابت  از  پس  پولی،  کل های  رشد  نرخ  آن 
سیاست های مساعدتی پولی و مالی و افُت تقاضای دارایی برای ریال عامل ماندگاری تورمِ درون ساخته، 
به ویژه پس از سال 1396 بوده است. نکتۀ قابل توجه دیگر از تجزیۀ تاریخی ارائه شده حاکی از آن است 
که تکانۀ شکاف تولید نقش بی اهمیتی در توضیح انحراف تورم از میانگین غیرشرطی دارد. رشد تولید 
ناخالص داخلی حقیقی پس از اوایل دهه 1370 همواره زیر اهداف رشد برنامه های پنج ساله بوده و در 
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بیش تر دوره ها شکاف تولید ناخالص داخلی )یا شکاف تقاضای کل( در سطحی نبوده است که موتور 
ایجاد تورم در اقتصاد بوده باشد، و در سال هایی که تکانۀ منفی خارجی حادث شده، مانند دهه 1390، 

نرخ رشد تولید ناخالص داخلی منفی یا نازل بوده است. 
نتایجِ به دست آمده از آزمون الگوی تصحیح خطای برداری و تجزیۀ واریانس تورم به این اشاره 
دارد که نرخ ارز و وقفه تورم )تورمِ درون ساخته( نقش بالاتری در توضیح نوسانات سطح قیمت در 
کوتاه مدت و میان مدت دارند، اما با گذشت زمان سهم متغیر پولی در توضیح واریانس سطح قیمت 
به مرور زمان بیش تر شده و پس از دوازده فصل از نرخ ارز پیشی گرفته است. توجه شود که در الگوی 
قبلی، نرخ ارز و تورمِ درون ساخته در کوتاه مدت و بلندمدت سهم بالاتری در توضیح واریانس خطای 

پیش بینی نوسانات درصد تورم داشته اند.
در پایان باید توجه داشت که انتخاب سیاست های مناسب و افق زمانی اثرگذاری سیاست پولی 
برای کنترل تورم بستگی به علل افزایش درصد تورم دارد. طی دهه های گذشته، بانک های مرکزی 
با انتخاب چارچوب های کارا و مناسب سیاست پولی سعی بر لنگر کردن انتظارات تورمی داشته و 
در این مهم تا سال 2021 دستاوردهای قابل توجهی کسب کرده بودند، اما پس از همه گیری کووید 
19 و اخلال در زنجیرۀ تامین کالا در جهان، شمار قابل توجهی از کشورهای شمال آمریکا و اروپای 
غربی در کنترل نسبتاً سریع تورم توفیق نداشتند. از این منظر، تجربۀ جهانی نشان می دهد که کنترل 
تورم هایی که ناشی از فشار هزینه و اخلال در زنجیرۀ عرضه هستند، دشوارتر از مدیریت کنترل تورم 

ناشی از تکانه های فشار تقاضاست.

اظهاریه‌قدردانی

نویسندگان از داوران محترم و ناشناس نشریه برنامه ریزی و بودجه بابت نظرهای ارزشمندشان 
کمال تشکر و قدردانی را دارند.
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پیوست‌)1(
‌VARمعناداری‌ضرایب‌تخمینی‌الگوی‌
EX M1M2 Y PI

EX 0.01611 -0.021468 0.103039
[0.0103] * [0.0118] * [0.0000] *

M1M2 0.148555 0.437336
[0.1838] [0.1197]

Y -0.06115
[0.7714]

PI

EX )-1( 0.760692 0.009797 -0.024217 0.074494
[0.0000] * [ 0.0924] *** [0.0020] * [ 0.0004] *

M1M2 )-1( 1.341955 0.708456 0.14644 0.624763
[ 0.0999] *** [0.0000] * [ 0.0767] *** [ 0.0055] *

Y )-1( -0.605758 -0.147621 0.338403 0.036175
[0.4494] [0.0167] * [ 0.0001] * [ 0.8685]

PI )-1( -0.538914 -0.066041 0.00766 0.679627
[0.0046] [0.0000] * [ 0.6866] [ 0.0000] *

پیوست‌)2(
نتایج‌تخمین‌الگوی‌‌VARبا‌لحاظ‌پایه‌پولی‌

Y    -0.06115 
    [0.7714] 

PI     
EX (-1) 0.760692 0.009797 -0.024217 0.074494 

 [0.0000] * [ 0.0924] *** [0.0020] * [ 0.0004] * 
M1M2 (-1) 1.341955 0.708456 0.14644 0.624763 

 [ 0.0999] *** [0.0000] * [ 0.0767] *** [ 0.0055] * 
Y (-1) -0.605758 -0.147621 0.338403 0.036175 

 [0.4494] [0.0167] * [ 0.0001] * [ 0.8685] 
PI (-1) -0.538914 -0.066041 0.00766 0.679627 

 [0.0046] [0.0000] * [ 0.6866] [ 0.0000] * 
 

 (2پیوست )
 با لحاظ پایه پولی   VARنتایج تخمین الگوی
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