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Abstract  
This study introduces an index to assess central bank behavior by using the interest 

rate-to-inflation ratio as a key measure. Maintaining this ratio at or above one reflects 
positive real interest rates and indicates prudent monetary policies. Using time series 
data for Iran’s economy from 1991 to 2023 and employing the Structural Vector 
Autoregression (SVAR) model, this study examines the interactions between liquidity 
growth, economic growth, and central bank behavior. The results revealed that liquidity 
shocks do not have a significant impact on the interest rate-to-inflation ratio, suggesting 
that central bank behavior does not directly follow fluctuations in liquidity growth. 
However, economic growth shocks influence central bank behavior, and a shock to the 
interest rate-to-inflation ratio reduces liquidity growth with a three-year lag, indicating 
that monetary policy affects liquidity over time. The results highlight the importance of 
maintaining a stable interest rate-to-inflation ratio in controlling liquidity, managing 
inflation, and promoting economic growth. 

Keywords: Central Bank Behavior, Interest Rate-To-Inflation Ratio, Liquidity 
Growth, Economic Growth, Structural Vector Autoregression (SVAR). 

JEL Classification: E52, E31, C32, E43. 
                                                                                                                                           
1 . doi: 10.22051/ieda.2025.48871.1444 
2. Ph.D. Student, Department of Economics, Faculty of Humanities, Firoozkooh Branch, Islamic 

Azad University, Firoozkooh, Iran. Email:saeediranpour1351@gmail.com. 
3. Associate Professor, Department of Economics, Firoozkooh Branch, Islamic Azad University, 

Firoozkooh, Iran. Corresponding Author. Email:saleh.ghavidel@iau.ac.ir. 
4. Assistant Professor, Department of Economics, Firoozkooh Branch, Islamic Azad University, 

Firoozkooh, Iran. Email:Fathabadi.Mehdi@iau.ac.ir. 
5. Associate Professor, Department of Economics, Faculty of Social Sciences and Economics, 

Alzahra University, Tehran, Iran. Email:hmousavi@alzahra.ac.ir. 

Research Paper 

https://doi.org/10.22051/ieda.2025.48871.1444


 هاي اقتصادي توسعه ایرانتحلیلفصلنامه دو 
 الزهرادانشگاه 

 1403تان سزمو  پاییز، 26، شماره پیاپی 2، شماره 10دوره 
 253-282صفحات 

 
 

متقابل رفتار بانک مرکزي، رشد نقدینگی و رشد اقتصادي با استفاده از رویکرد  ریتأثتحلیل 
 1(SVAR)خودرگرسیون برداري ساختاري 
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 چکیده
یدي در عنوان معیاري کلکند که نسبت نرخ بهره به تورم را بهاین پژوهش شاخصی براي ارزیابی رفتار بانک مرکزي معرفی می

ولی هوشمندانه هاي پدهنده نرخ بهره واقعی مثبت است و بیانگر اتخاذ سیاستنسبت در سطح یک یا بالاتر، نشان گیرد. حفظ ایننظر می
هدف این تحقیق شناسایی رفتار متقابل رشد نقدینگی، رشد اقتصادي و رفتار بانک مرکزي بر یکدیگر  .و هدفمند توسط بانک مرکزي است

تا  1370ي اهسال، رشد نقدینگی و رشد اقتصادي در طی »نسبت نرخ بهره به تورم«ي سري زمانی هادادهبا استفاده از  قیتحق نیااست 
اثرات متقابل این سه  )SVARنمونه آماري از جامعه اقتصاد ایران و روش تحقیق کمی خودرگرسیون برداري ساختاري ( عنوانبه 1402

 است؟ ؤثرمبر کاهش یا رشد نقدینگی  آیا انحراف نرخ بهره اسمی از تورمپرسش اصلی این تحقیق این است که  را بر یکدیگر آشکار کرد.
که  یمعن نید، به اندارن» نسبت نرخ بهره به تورم«بر  یقابل توجه ریتأث ینگینقد يهاکه شوك دهدینشان م ياتوابع واکنش ضربه جینتا

رفتار بانک  توانندیم ياقتصادرشد  يها، شوكحالنیباا .کندینم تیتبع ینگینوسانات رشد نقد از میمستق صورتبه يرفتار بانک مرکز
 یمعن نیه اب کند،یعمل م یاما موقت يفور طوربهبر خودش » نسبت نرخ بهره به تورم«شوك  ریتأث گر،ید يسو از دهند. رییرا تغ يمرکز
نسبت «که شوك به  دهدینشان م قیتحق نیا يهاافتهی .شودیمحو م سرعتبهو اثرات آن  کنندیفروکش م سرعتبهها واکنش نیکه ا

 ،يزاز آن است که رفتار بانک مرک یحاک جهینت نی. اشودیم ینگیسه ساله منجر به کاهش رشد نقد ریتأخ کیبا » نرخ بهره به تورم
نسبت «ادل در در جهت حفظ تع يبانک مرکز حیاقدام صحپیشنهاد سیاستی  نیترمهم است. رگذاریتأث ینگیبر رشد نقد ر،یتأخهرچند با 

 .شودیماقتصادي  رشد وو تورم  ینگیکنترل نقد باعث» نرخ بهره به تورم

 .(SVAR)خودرگرسیون برداري ساختاري رشد اقتصادي، رفتار بانک مرکزي، نسبت نرخ بهره به تورم، رشد نقدینگی،  واژگان کلیدي:
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 مقدمه
 ینگینقد یشی. روند افزادیآیبه شمار م رانیاقتصاد ا يبرا يجد دیتهد کیهمچنان  ینگیرشد نقد

اهش ک ،يکاریب د،یچون کاهش قدرت خر يگرید یتنها باعث تورم شده، بلکه آثار منفنه ریاخ يهادر سال
 تواندیروند م نیاست. ادامه ا هبه دنبال داشت زیرا ن یمال يدر بازارها دیو نوسانات شد يرشد اقتصاد

 ینگیرا کاهش دهد. رشد نقد ياقتصاد ستمیبه س یکرده و اعتماد عموم دیرا تشد ياقتصاد يهاسکیر
خواهد شد.  یمنته يصورت، به مشکلات متعدد نیا ریدر غ رایهماهنگ باشد، ز يبا رشد اقتصاد دیبا

ه در چهار ده کهيطوربوده است؛ به ياقتصاد رشداز  شتریمراتب ببه ینگیرشد نقد رانیمتأسفانه در ا
طور متوسط تنها سالانه به يرشد اقتصاد کهیدرصد بوده، درحال 25 ینگیگذشته، متوسط رشد سالانه نقد

 ).1401مانی، ، بانک سري زرانیا یاسلام يجمهور يدرصد بوده است (بانک مرکز 3
عه توس ریاز مس شتریب یافتادگتنها موجب عقبکشور، نه ینادرست در حوزه پول يگذاراستیس

 يهابخش یرشد بده سهی. مقاکندیم ریپذبیشدت آسبه زیرا ن ياقتصاد تیامن تیبلکه وضع شود،یم
و  میتقمس يهاروش قیاز طر یبه وضوح فشار دولت بر منابع بانک ،یبانک ستمیبه س یردولتیو غ یدولت

 ستمیبه س یبخش دولت ی، رشد بده1401طور خاص، در پنج ماه اول سال . بهسازدیم انیرا نما میرمستقیغ
 ).1402خاوري و ابراهیمی سالاري، بوده است ( یردولتیبخش غ یچهار برابر رشد بده باًیتقر یبانک

ه شده است. متوسط رشد سالان لیتبد نهیروند مستمر و نهاد کیبه  ینگیرشد نقد ران،یدر اقتصاد ا
 م،یها اعم از تحررشد، در همه دوره نی. ااستدرصد بوده  27حدود  1399تا  1353از سال  ینگینقد

 شیب ینگیرشد نقد ،ياقتصاد یثباتیب يهاادامه داشته است. هرچند در دوره رجنگ،یجنگ و غ م،یرتحریغ
درصد  40به  ینگی، متوسط رشد نقد1402تا  1399ر دوره از نرخ متوسط مذکور بوده است. متأسفانه د

 .)1401، بانک سري زمانی، رانیا یاسلام يجمهور يبانک مرکزاست ( دهیرس
هاي اصلی اقتصاد ایران است که تحت تأثیر عواملی چون کسري بودجه رویه نقدینگی از چالشرشد بی
بهره بازار با نرخ ترجیحی قرار دارد. این پژوهش به بررسی تأثیر ها و تفاوت نرخ ها، ناترازي مالی بانکدولت، تحریم

هاي پولی عنوان معیاري براي ارزیابی سیاستبه» نسبت نرخ بهره به تورم«تفاوت نرخ بهره با استفاده از شاخص 
ی ولهاي پدهد که افزایش تورم و نرخ بهره اسمی جذابیت داراییپردازد. این شاخص نشان میبانک مرکزي می

پرسش اصلی این  .شودهاي تعدیل و کاهش رفاه اقتصادي میبدون بهره را کاهش داده و باعث افزایش هزینه
 است؟ مؤثربر کاهش یا رشد نقدینگی  آیا انحراف نرخ بهره اسمی از تورمتحقیق این است که 

اثر  یبه بررس، نشان داده می شود »نرخ بهره به تورم«براي بررسی رفتار بانک مرکزي که با نسبت 
. شودیرداخته مپ يو رشد اقتصاد ینگی، رشد نقد»نسبت نرخ بهره به تورم« ریسه متغ کیستماتیمتقابل و س

انجام شده و از روش  1402تا  1370 يهامربوط به سال یزمان يسر يهابا استفاده از داده یبررس نیا
 ت،یارتباطات بهره گرفته شده است. درنها نیا يسازمدل يبرا )SVAR( يساختار يبردار ونیخودرگرس

 کند،یم لیرا تحل رهایمتغ ریآن بر سا ریو تأث ریمتغ کیوارده بر  يهاکه اثر شوك ياتوابع واکنش ضربه
 راتییغبه ت يکلان اقتصاد يرهایبه درك بهتر از نحوه واکنش متغ هالیتحل نی. اردیگیقرار م یمورد بررس

 .کندیکمک م ینگیو نقد يآن بر رشد اقتصاد ترایو تأث یپول يهااستیس
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ر رشد این رفتار ب ریتأثمشارکت این تحقیق تعریف جدید براي رفتار بانک مرکزي است و  نیترمهم
رشد نقدینگی بر این رفتار بانک مرکزي است. هدف این تحقیق تعیین اثرات متقابل  ریتأث متقابلاًنقدینگی و 

در  گرمداخلهیک متغیر  عنوانبهرشد نقدینگی بر نسبت نرخ بهره به تورم است که رشد اقتصادي نیز 
 آیا انحراف نرخ سیستم خودرگرسیون برداري آمده است. پرسش اصلی در این تحقیق به شرح زیر است:

هاي پیشین به بررسی علیت انحراف بین پژوهشاست؟  مؤثربر کاهش یا رشد نقدینگی  ره اسمی از تورمبه
نرخ بهره واقعی هدف و نرخ بهره واقعی بازار یا تغییرات نرخ بهره ترجیحی بانکی توسط بانک مرکزي 

و نرخ ترجیحی بانکی ، تأثیر انحراف نرخ بهره بازار SVAR اند. این پژوهش با استفاده از مدلپرداخته
شده با نسبت نرخ بهره به تورم) بر رشد نقدینگی و اثر متقابل رشد نقدینگی بر این انحرافات  گیري(اندازه

بینی ساختار اثرات متقابل این متغیرها را با دقت بیشتري امکان پیش SVAR کند. روشرا بررسی می
 .کندفراهم می

. بخش اول مقدمه است. بخش دوم مبانی نظري را ارائه این مقاله در شش بخش تنظیم شده است
م . بخش پنجکندیم. بخش چهارم روش تحقیق را ارائه پردازدیم. بخش سوم به پیشینه تحقیق کندیم

 .پردازدیمي مقاله بندجمعبخش ششم به  تیدرنهاو  کندیمنتایج را تحلیل و تفسیر 
 

 مبانی نظري
هاي پولی بدون بهره است. ر اقتصاد پولی، نرخ بهره اسمی بیانگر هزینه فرصت نگهداري دارایید

هاي پولی بدون بهره را کاهش شود و جذابیت داراییافزایش نرخ تورم باعث افزایش نرخ بهره اسمی می
هاي پولی بدون داراییدهد. در این شرایط، فعالان اقتصادي تمایل دارند تراز پولی خود را کاهش داده و می

تنها خدمات حاصل از اي جلوگیري کنند. این امر نههاي سرمایهبهره کمتري نگهداري کنند تا از زیان
هاي تعدیل را به فعالان اقتصادي تحمیل دهد، بلکه هزینههاي پولی در تسهیل معاملات را کاهش میدارایی

هاي رفاهی شود. این ایده اولیه که تورم موجب هزینهها منجر میبه کاهش رفاه آن تیدرنهاکند که می
 .)2000، 1شود، توسط فریدمن مطرح شد (لوکاسمی

) نشان داد که اقتصاد لزوماً مجبور به تحمل این هزینه 1969( 2فریدمن "مقدار بهینه پول"بحث 
ر خاطره را به صفهاي بدون ماي تنظیم شود که نرخ بهره اسمی داراییگونهنیست. اگر سیاست پولی به

هاي پولی بدون بهره اي براي نگهداري داراییمعروف است، دیگر جریمه "قاعده فریدمن"برساند که به 
شود که نرخ بهره اسمی به کند که مقدار بهینه پول زمانی حاصل میوجود نخواهد داشت. فریدمن بیان می

ناریو، در این س. رین واحد پول نیز صفر باشدشود هزینه اجتماعی تولید آخصفر برسد که این امر باعث می
کند، زیرا نرخ بهره اسمی مجموع از نرخ بهره واقعی و شود و نرخ بهره واقعی را منعکس میتورم منفی می

درصد از تولید  3/0تواند فایده اجتماعی معادل نرخ تورم است. فریدمن نشان داد که اجراي این قاعده می
اما مطالعات بعدي نشان دادند که مردم در  ؛)1389جاد کند (تقوي و صفرزاده، ناخالص داخلی آمریکا ای

                                                                                                                                           
1. Lucas 
2. Friedman 
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کنند. ایراد اصلی این قاعده این مقدار پولی که با قاعده فریدمن سازگار باشد، تقاضا نمی، شرایط تورمی
 خنثی لاًدر الگوهایی که پول کام کهیدرحال ؛است که براي الگوهایی مناسب است که پول کاملاً خنثی باشد

تواند منجر به فواید رفاهی شود. سامرز این ادعا را هاي تورم مثبت مینیست، رشد نقدینگی حتی در نرخ
 .)1981، 1آزموده و تأیید کرده است (سامرز

هاي اخیر تقویت شده است. این الگوها پوش در دهههاي هماین استدلال با گسترش الگوهاي نسل
تعادل پایدار، یک رابطه مثبت بین تورم و انباشت سرمایه وجود دارد. وقتی اند که در وضعیت نشان داده

کند، در شرایط تعادل پایدار، نرخ رشد سریع پول دو اثر متضاد بر رفاه دارد: یک اثر این اثر بروز پیدا می
ایی ههاي نگیريمثبت ناشی از افزایش منابع در طول زندگی و یک اثر منفی ناشی از انحراف در تصمیم

هاي بالاي رشد پول، هاي پایین رشد پول، اثر درآمدي بر اثر جانشینی غالب است؛ اما در نرخمردم. در نرخ
 .)1980، 2اثر خالص ممکن است منفی شود (ویس

 
 . رابطه نقدینگی با نرخ بهره1

مورد توجه  شیها پاست که از دهه یاز موضوعات یکیسود  يهاو نرخ ینگیرشد نقد نیبطه برا
وامل ع ریتحت تأث رایاست، ز یچندوجهو  دهیچیرابطه پ نیقرار گرفته است. ا يگذاراستیو س قاتیتحق

از  )1991( 3کاکران است. یو موضوعات مال یاستیس ،يکه شامل عوامل اقتصاد ردیگیقرار م يمتعدد
سود را  يهامدت در رشد پول و نرخحرکات کوتاه نیب یمنف يبود که رابطه ییهاقیتحق نیجمله اول

هایی با تأثیر تورم داشته باشد و در او بیان کرد که تأثیر نقدینگی ممکن است تفاوتکرد.  ییشناسا
) به نقدهایی اشاره کرد که نشان 1991( 4هاي بهره بگذارد. لیپرتوجهی بر نرختواند اثرات قابلمدت میکوتاه

هاي بهره به تغییرات دوره نمونه، شرایط اقتصادي و مفروضات ن رشد نقدینگی و نرخدهند رابطه میامی
 را در اتیها و فرضموجود در داده يهاتیمحدود دیرابطه با نیا لیکرد که در تحل دیاو تأک. وابسته است
 يهانرخ نیتعامل ب راتیتأث یبه بررس شتریپرداخت که ب یقاتی) به تحق0201، 2201( 5ونیآگ نظر گرفت.

. او پرداختندمیبر رشد صنعت  ،ینگینقد يهاتیاز جمله محدود ،یمال يهاتیمدت و محدودکوتاه یواقع
اشته دي قتصادرکود ا يهادر دوره ژهیومثبت در رشد صنعت، به يبهبود تواندیتعاملات م نینشان داد که ا

 اریسود بس يهاو نرخ ینگیرشد نقد نینشان داده است که رابطه ب ریاخ قاتیخلاصه، تحق طوربه باشد.
عوامل  راتیرابطه، لازم است که تأث نیدرك بهتر ا يو جامع است. برا قیدق یبررس ازمندیاست و ن دهیچیپ

را مدنظر  اتیو فرض هاموجود در داده يهاتیرا در نظر گرفت و محدود گذارندیم ریکه بر آن تأث یمختلف
ند و نشان کمک کن ياقتصاد يگذاراستیس نهیبهتر در زم يهايریگمیبه تصم توانندیم جینتا نیقرار داد. ا

 .میژرف و جامع دار لیبه تحل ازین ده،یپد نیدرك بهتر ا يکه برا دهندیم

                                                                                                                                           
1. Summers 
2. Weiss 
3. Cochrane 
4. Leeper  
5. Aghion 
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یک نکته مهم در این زمینه آن است که هنگام بررسی رابطه نرخ بهره و رشد نقدینگی، بهتر است ابتدا 
رم مورد توجه قرار گیرد. رابطه میان تورم و نرخ بهره پیچیده است و در کشورهاي رابطه بین نرخ بهره و نرخ تو

) به 1396شود. محمدي و محمودي (هاي گوناگون ظاهر میهاي زمانی متفاوت، به شکلمختلف و دوره
دهنده شناسایی یک رابطه تعادلی منحصر به فرد میان نرخ بهره و نرخ تورم در برخی کشورها پرداختند که نشان

اي ) در مطالعه2007( 1و همکاران همگرایی در تورم بود، اما این همگرایی در نرخ بهره مشاهده نشد. اصغرپور
 3) و مندل1950( 2لارسنطرفه از نرخ بهره به تورم را گزارش کرد. بر کشورهاي اسلامی، یک رابطه علی یک

اف پیشنهاد داد که نرخ بهره اسمی، اطلاعات کاملی هایی درباره این رابطه ارائه کردند. جنیز نظریه) 1963(
اي معکوس میان نرخ بهره واقعی و تورم مطرح کرد. مندل رابطه کهیدرحالکند، درباره تورم آینده منعکس می

 .بر پیچیدگی و تغییرپذیري رابطه میان تورم و نرخ بهره تأکید دارند یطورکلبهاین مطالعات 
در تحلیل ارتباط بین نرخ بهره و نرخ تورم، چندین تئوري و فرضیه مطرح شده است که توضیح داده 

 :از اندعبارتها ها و فرضیهتئوري نیترمهمشوند. برخی از می
کند که این تئوري توسط ایروینگ فیشر ارائه شد و ادعا می): 1930( 4تورم فیشر-تئوري نرخ بهره. 1

، این تئوري افتراق بین نرخ بهره گریدعبارتبههره منهاي نرخ تورم) ثابت است. نرخ واقعی بهره (ب
ی هاي مهم در بررسئوري اثر فیشر یکی از تئوريت .دهدو نرخ تورم را به نرخ واقعی بهره نسبت می

کند که تورم با نرخ بهره مرتبط است. ارتباط بین نرخ تورم و نرخ بهره است. این تئوري بیان می
است. عوامل واقعی  تورم مورد انتظار واقعی بعلاوه شامل نرخ بهره اسمیتر، نرخ بهره دقیق طوربه

د. کننده این نرخ بهره واقعی هستناندازکنندگان تعیینسرمایه و ترجیحات زمانی پس ییکارامانند 
بهره  بر نرخ يریتأثنرخ بهره واقعی خنثی است و  برتغییر در تورم  هرگونهبر اساس نظر فیشر، 

، افزایش رگیدعبارتبهدارد.  اسمیمستقیمی بر نرخ بهره  ریتأثتغییرات در نرخ تورم  اما ؛نداردواقعی 
گذاران انتظار تورم بیشتري در آینده داشته باشند که این شود که سرمایهدر نرخ تورم باعث می

مومی که از دیدگاه اقتصاد کلان نظریه تعادل ع .2شود.میاسمی موضوع منجر به افزایش نرخ بهره 
کند که نرخ بهره و نرخ تورم در نقطه تعادل به یکدیگر واکنش سرچشمه گرفته است، بیان می

، در شرایط تعادل، تغییرات در نرخ بهره منجر به تغییرات متناظر در گریدعبارتبهدهند. نشان می
گذاري شد و بعدها توسط پایه )1874( 5شود. این نظریه ابتدا توسط والراسنرخ تورم می

 .هاي مدرن تعادل عمومی گسترش یافتدر نظریه )1954( 6رو و دبروااقتصاددانانی مانند 

                                                                                                                                           
1. Asgharpur et al. 
2. Larsen 
3. Mundell 
4. Fisher 
5. Walras 
6. Arrow & Debreu 
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فته و به بالا ر ،کند که نرخ بهره براي جلوگیري از تورماین تئوري ادعا می: تورم کنندهبیتعقتئوري . 3
ا دهد تبانک مرکزي نرخ بهره را افزایش می، گریدعبارتبهدهد. تورم پیش از آن واکنش نشان می

 .دارد )1993( 1این دیدگاه ریشه در نظریات اقتصادي تیلور. اثر تورم را کاهش دهد
کند که نرخ بهره تحت تأثیر انتظارات بازار درباره نرخ تورم آینده بیان می یتئوري انتظارات تورم. 4

شته باشد که تورم در آینده افزایش یابد، نرخ بهره نیز به ، اگر بازار انتظار داگریدعبارتبهقرار دارد. 
 دهی افزایش خواهد یافت و بالعکس. این دیدگاه توسط فیشرهاي بالاتر وامبینی هزینهدلیل پیش

در نظریه نرخ بهره فیشر مطرح شد. طبق این نظریه، نرخ بهره اسمی از جمع نرخ بهره  )1930(
 .شودمیواقعی و انتظارات تورم تشکیل 

 
 پیشینه پژوهش

تحقیقات در خصوص رابطه رشد نقدینگی و نرخ بهره ناچیز است اما تحقیقات در خصوص نرخ تورم 
 اشاره شده است. هاآنآن نقدینگی است با نرخ بهره فراوان است که به برخی از  منشأکه 

 
 . تحقیقات داخلی1

انجام شده است،  1384-1400زمانی در تحقیقاتی که در بازه ) 1403دژپسند و سالاري شهري (
لات . این پژوهش از سیستم معاددادندمورد بررسی قرار  را تحلیل عواملی که بر تورم و نقدینگی تأثیر دارند

یکی معادله نقدینگی و دیگري معادله  است.شامل دو معادله  استفاده کرده است که و مدل عطفی زمانهم
ها به بانک ها، بدهی بانککننده. در معادله اول، عواملی مانند بدهی دولت به بانکشاخص قیمت مصرف
 کهیدرحالهاي خارجی بانک مرکزي و ویروس کرونا با نقدینگی رابطه مثبت دارند، مرکزي، خالص دارایی

طه منفی با نقدینگی دارد. در معادله دوم، متغیرهایی مانند نقدینگی، ساله رابهاي بانکی یکنرخ سود سپرده
ها بر افزایش نرخ تورم اثر مثبت دارند. همچنین، سهم منابع نفتی از تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز و تحریم

ده دهنکننده رابطه منفی مشاهده شده است که نشانبین تولید ناخالص داخلی و شاخص قیمت مصرف
 .مثبت رشد تولید در کاهش تورم است تأثیر

دهد که نرخ سود یکی از انجام شده است، نشان می )1400( باغستانی و رحیمیاي که توسط مطالعه
تواند از طریق تعیین سطح بسیاري از متغیرهاي اقتصادي مانند هاي انتقال پول است که میمؤثرترین کانال

ه کل بالقو طوربهبار، سودآوري بانک، ایجاد نقدینگی و نرخ ارز، گذاري، جریان سرمایه، تقاضاي اعتسرمایه
اقتصاد را تحت تأثیر قرار دهد. در این مطالعه جهت بررسی تأثیر نرخ سود بر نقدینگی از الگوي خودتوضیح 

دهد که متغیرهاي نرخ سود و استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان می (ARDL) هاي گستردهبا وقفه
این  نرخ تورم تأثیري منفی بر نقدینگی دارد. کهیدرحالداري بر نقدینگی دارند، ثیر مثبت و معنیسرمایه تأ

دهند که تغییرات دستوري نرخ سود بانکی فاقد کارایی لازم براي تحریک بخش واقعی اقتصاد نتایج نشان می

                                                                                                                                           
1. Taylor 



 

 

259 

ي 
ها

ل 
حلی

ت
ي

اد
ص

اقت
 

ان
یر

ه ا
سع

تو
/ 

ره 
دو

هم
د

ره 
شما

 ،
2

ی 
یاپ

ه پ
مار

 ش
،

26 ،
ییز

پا
و  

ان
ست

زم
 

14
03

 
    

   
   

   
   

   
   

 
 

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

 

داز در انه توجیه عدم پس. همچنین، تعیین نرخ سود بانکی بدون توجه به تغییرات نرخ تورم قادر باست
ها نیست. براي اینکه دولتمردان بتوانند ابزارهاي لازم را براي بانک مرکزي جهت تحریک بخش واقعی بانک

اقتصاد فراهم کنند، ضروري است که در کنار اختیار دادن به بانک مرکزي براي منطقی کردن نرخ سود، به 
 عنوانبهتواند از نرخ سود بانکی رت، بانک مرکزي میکاهش ریسک اقتصادي نیز توجه کنند. در این صو

 .گذاري و تولید استفاده کندابزاري کارآمد براي مدیریت نقدینگی و تبدیل آن به جریان سرمایه
. اند) در تحقیق خود به بررسی ارتباط بین نرخ تورم و نرخ بهره پرداخته1391سعیدي و همکاران (

ا مدت و بلندمدت) بمدت، میانتباط نرخ تورم با سه نوع نرخ بهره (کوتاههدف اصلی این مطالعه، تحلیل ار
تا  1370ها از دوره زمانی هاي اقتصادسنجی و تخمین کمترین مجذورات بوده است. دادهاستفاده از مدل

شده توسط بانک مرکزي هاي بانکی اعلامآوري شده است و شامل نرخ بهره سپردهسال) جمع 19( 1388
تورم بر اساس شاخص کل بهاي کالاها و خدمات مصرفی در مناطق شهري ایران است. نتایج نشان و نرخ 

 هايارتباط با نرخ کهیدرحال ؛ساله وجود داردداد که تنها ارتباط معناداري بین نرخ تورم و نرخ بهره یک
ر نرخ ثیر بیشتر نرخ تورم بدهنده تأویژه نشانمدت و بلندمدت معنادار نبوده است. این تحقیق بهبهره میان
 .مدت استبهره کوتاه

شدن بر تورم در  یجهان ندیاثرات فرآ") با عنوان 1388( زندیهو  اینبیتوسط ط شدهارائه قیدر تحق
نشان  قیتحق نیا جیقرار گرفته است. نتا یمورد بررس 1384تا  1367 يهاسال نیب ی، دوره زمان"رانیا
 متیق شیافزا. باشد ينوسانات کمتر يتورم دارا رودیبازتر باشد، انتظار م رانیرچه اقتصاد اکه ه دهدیم

رکود در . دهدیم شیو تورم را افزا کندیهمچون شوك عرضه در اقتصاد عمل م ،یواردات يکالاها ینسب
 قرار ریرا تحت تأث یاز رونق و رکود شرکا به کشور منتقل شده و تورم داخل تواندیم رانیا يتجار يشرکا
کلان  يرهایمتغ نیروابط علی ب لیتحل") به نام 1388( گرانیو د یتوسط سامت يگریمقاله د در. دهد

شده است.  یبررس 1385تا  1355 يهاسال نیب ی، دوره زمان"رانیکاهش نرخ بهره در ا منظوربه ياقتصاد
 نرخ تواندیبودجه م يکنترل حجم پول و کاهش کسر يهااستیکه س دهدینشان م آمدهدستبه جینتا

ر ب تواندیم زیکه مردم متوقع هستند ن یانتظارات نرخ تورم در جامعه و تورم لیتعد .دهدیبهره کاهش م
 یدر ط کاگوینقشه علی و استفاده از مکتب ش قیتحق یشناسدو مقاله از روش نیا. باشد رگذارینرخ بهره تأث

) در تحقیقی دیگر اثر 1385( و نوفرستی ین، کهزاديهمچن اند.استفاده کرده یمورد بررس یدوره زمان
اند. این تحقیق با استفاده از الگوي تغییرات نرخ سود تسهیلات بانکی بر تورم را مورد بررسی قرار داده

دهند که نرخ سود تسهیلات انجام شده است. نتایج نشان می 1385تا  1382تصحیح خطا در دوره زمانی 
معناداري دارد، اما میزان تأثیر آن بسیار کم است و کاهش  مدت و بلندمدت بر تورم تأثیربانکی در کوتاه

 .شودابزاري براي کنترل تورم پیشنهاد نمی عنوانبهنرخ سود 
نرخ بهره و تورم با  نی) ارائه شده است، رابطه ب1385( مهرگان و همکارانکه توسط  يگریمقاله د در

 یزمان ياز دوره قیتحق نیشده است. ا یشور بررسک 24 يبرا یزمان يهاو مدل ییتابلو يهااستفاده از داده
ن آزمو یشناسبا استفاده از روش تورمنرخ بهره و  نیاستفاده کرده و رابطه ب 2003تا  2001 يهاسال نیب

 یاما برخ ؛شده است دیینرخ بهره و تورم تأ نینشان دادند که وجود ارتباط ب جیشده است. نتا یبررس یتیعل
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نرخ بهره علت نرخ تورم است،  گر،یدعبارتبه. ستین يقو دوطرفهرابطه  نیاند که ادهاز مطالعات نشان دا
ان مطالعات نش جیشود. در کل، نتا يداریمعن طوربهنرخ بهره  شیموجب افزا تواندینرخ تورم نم شیاما افزا

 نرخ بهره را تحت يداریمعن طوربهبر نرخ بهره داشته باشد، اما  یمثبت ریتأث تواندیکه تورم م دهندیم
 از تورم باشد. ریغ يگرید يهاممکن است به علت نیو ا آوردیکنترل نم

 
 . تحقیقات خارجی2

 1997هاي پولی و مالی و تورم در ویتنام را در دوره زمانی رابطه بین سیاست )2023( 1نگوین و همکاران
شده از آوريهاي جمعهمراه با داده خودرگرسیون برداريمورد بررسی قرار دادند. این مطالعه از مدل  2020تا 

بانک جهانی و دفتر آمار عمومی ویتنام استفاده کرده است. نتایج تحقیق نشان داد که تورم در ویتنام تحت تأثیر 
ی هاي دولتهاي دولتی و نرخ بهره قرار دارد که در این بین، هزینهمثبت کسري بودجه دولت، عرضه پول، هزینه

یشترین تأثیر را بر تورم داشته است. علاوه بر این، آزادسازي تجاري تأثیر منفی بر تورم دارد، اما این اثر جزئی و ب
مالی و  هايکند که با هماهنگ کردن سیاستگذاران توصیه می، نتایج تحقیق به سیاستتیدرنهاناچیز است. 

 .ایت از رشد اقتصادي استفاده کنندپولی، سطح معتدلی از تورم را حفظ کرده و از آن براي حم
نرخ بهره و نرخ تورم در  نی، رابطه باست ) انجام شده2009( 2بیر و همکارانکه توسط  یقیدر تحق

ورم نرخ بهره و نرخ ت نیمثبت ب يامورد، رابطه کینشان داد که به جز  جیشد. نتا یبررس ییکشور اروپا 9
 نرخ بهره و نرخ تورم در نیرابطه ب يبر رو شریف يتئور ثراتا یمقاله به بررساین در  ن،یوجود دارد. همچن

 يتئور جینتا ریمطالعات اخ شتریب کهیدرحال اندکرده انیب هاآنپرداخته شده است.  ایدن یصنعت يکشورها
 ن،ی. همچنکشندیرابطه را به چالش م نیکشورها ا یوجود دارد که در برخ يشواهد کنند،یم دییرا تأ شریف

که نرخ تورم  دهندینشان م متحدهالاتیامطالعات در مورد  یبرخ کهیدرحال دهدینشان م هایبررس جینتا
 ندیگویم قاتیتحق نیندارد. ا یچندان ریتأث کیبهکیسطح  کیرابطه در  نیدارد، ا یبا نرخ بهره ارتباط مثبت
 ریاس يبرا جینتا کهیدرحالدارند،  یهمخوان شریف يبا تئور يتا حدود متحدهالاتیاکه شواهد مرتبط با 

 .ستندیمشخص ن یواضح صورتبهکشورها 
توان تئوري فیشر را براي ) ارائه کرده است، بررسی شده که آیا می2009( 3اي که جنسندر مقاله

کشورهاي صنعتی مانند استرالیا، اتریش، بلژیک، کانادا، دانمارك، فرانسه، آلمان، یونان، ایرلند، سوئیس و 
لیل حهاي مختلف مانند برآورد احتمال دریافت و تچند کشور دیگر آزمایش کرد. جنسن با استفاده از روش

که نرخ بهره اسمی و واقعی به مرور زمان بر روند تورم تأثیرگذار هستند  است زا، نشان دادههاي برونشوك
 کنند. و مسیر آینده تورم را تعیین می

یک معیار جدید  عنوانبهاست که » رفتار بانک مرکزي«نوآوري اصلی تحقیق حاضر در تعریف شاخص 
قیم شود. برخلاف تحقیقات پیشین که بیشتر به بررسی روابط مستهاي پولی در نظر گرفته میبراي تحلیل سیاست

                                                                                                                                           
1. Nguyen 
2. Beyer et al. 
3. Jensen 
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ص یک شاخ عنوانبه» نسبت نرخ بهره به تورم«اند، این مقاله به معرفی و ساده میان نرخ بهره و تورم پرداخته
دهد که بانک مرکزي باید ویژه نشان میردازد. این شاخص بهپکلیدي براي ارزیابی عملکرد بانک مرکزي می

یا بیشتر از آن باشد تا نرخ بهره واقعی مثبت و سیاست پولی مؤثر  1عمل کند که این نسبت برابر با  ياگونهبه
باشد. همچنین، از طریق تحلیل اثرات متقابل رشد نقدینگی، رشد اقتصادي و رفتار بانک مرکزي، مقاله حاضر 

هاي ذاريگتر این متغیرها را در سیاستکند و رابطه پیچیدههاي نظري موجود در تحقیقات گذشته را پر میکافش
بلکه به  ،ودشهاي موجود در اقتصاد کلان افزوده میبه نظریه تنهانهبنابراین، این نوآوري  ؛کشدپولی به تصویر می

ی بر هاي سیاستی مبتنزي در ایران پرداخته و توصیههاي پولی بانک مرکتر و چندبعدي سیاستتحلیل دقیق
 .دهدرا براي کنترل تورم، رشد اقتصادي و نقدینگی ارائه می» نسبت نرخ بهره به تورم«تعادل 
 
 پژوهشروش 

 ؛در این تحقیق به جاي افتراق بین نرخ بهره ترجیحی و نرخ تورم، نسبت این دو در نظر گرفته شد
 دهد و یکی از اهدافرفتار بانک مرکزي را نشان می ياگونهحی به نرخ تورم بهزیرا نسبت نرخ بهره ترجی

این تحقیق نیز تأثیر رفتار بانک مرکزي بر رشد نقدینگی است و همچنین اثر رشد نقدینگی بر تغییر رفتار 
تأثیر که هاي پولی مختلف که رابطه بین نرخ بهره و تورم ) و مدل1930بانک مرکزي است. تئوري فیشر (

ررسی را ببر متغیرهاي کلان اقتصادي مانند رشد نقدینگی  جهیهاي پولی و درنتمستقیمی بر سیاست
براي این منظور دو متغیر کلیدي در  ) از جمله مبانی نظري این مهم هستند.1993مانند تیلور ( کنندیم

ابل براي نشان دادن اثر متقاست.  "رشد نقدینگی"و  "نسبت نرخ بهره ترجیحی به نرخ تورم"این تحقیق 
 ) استفاده شده است.SVARاین دو از روش خودرگرسیون برداري (

 
 )SVARساختاري ( الگوي خودرگرسیون. 1

از  "و رشد نقدینگی "نسبت نرخ بهره ترجیحی به نرخ تورم"در این پژوهش جهت بررسی رابطه بین 
رشد "براي توضیح این مدل با متغیرهاي  .شودیماستفاده  )SVARمدل خودرگرسیون برداري ساختاري (

 .شودی، مراحل زیر را دنبال م"رشد اقتصادي"و  "نسبت نرخ بهره به تورم"، "نقدینگی
1tY  ،2نرخ رشد نقدینگیtY "3است و  "نسبت نرخ بهره ترجیحی به نرخ تورمtY  نرخ رشد اقتصادي

. پس با توجه به متغیرها، سه معادله داریم. با فرض اینکه یک وقفه وجود دارد، یک سیستم سه متغیره است
 :استزیر  صورتبهساده با یک وقفه 

)1( 

1, 11 1,1012 13 11 12 13

21 23 21 22 2320 2,2 2, 1

31 32 31 32 3330 3,3 3, 1

1
1

1

tt y t

y tt t

y tt t

b b
b b
b b

yy b
y yb

by y

γ γ γ
γ γ γ
γ γ γ

ε
ε
ε

−

−

−

       − −               − − = + +               − −                 
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 :شودیمبه شکل زیر نوشته  ترخلاصه طوربهو یا 

)2( 0 1 1t t ytBY Y ε−= Γ +Γ +
 

 شود، به فرم استاندارد مدل دست خواهیم یافت: ضربشیپ −1B) در 2اگر دو طرف رابطه (

)3( 0 1 1t t ytY A AY e−= + +
 

 .شودیمگفته  Aمدل  VAR شدهخلاصه) فرم 3به معادله ( 
ي هاروش) باید سه پارامتر را صفر در نظر گرفت. یکی از 2براي شناسایی و قابل برآورد کردن معادله (

بسیار مشهور که کاربرد زیادي نیز دارد استفاده از روش تجزیه چولسکی است. در این روش سه پارامتر 
 𝑏𝑏23 و  𝑏𝑏13 و 𝑏𝑏12 1شد زیر خواهد صورتبه) 2و معادله ( شودیمصفر در نظر گرفته: 

)4( 

1, 11 1,10 11 12 13

21 21 22 2320 2,2 2, 1

31 32 31 32 3330 3,3 3, 1 Factorization

1 0 0
1 0

1

tt y t

y tt t

y tt tCholsky

b
b b

yy b
y yb

by y

γ γ γ
γ γ γ
γ γ γ

ε
ε
ε

−

−

−

                      − = + +               − −                 


 

گر یعنی بر دو متغیر دی تواندیمالعلل رشد نقدینگی است که ، در این تجزیه متغیر علتگریدعبارتبه
شد ي بر متغیرهاي دیگر ندارد رریتأثنسبت نرخ بهره و رشد اقتصادي اثر بگذارد. همچنین متغیري که خود 

ي نسبت نرخ بهره و سپس رشد سوبهزنجیره علی از طرف رشد نقدینگی  گریدعبارتبهاقتصادي است. 
 ).1اقتصادي است (نمودار 

 

 رابطه علی میان متغیرها. 1نمودار 

                                                                                                                                           
𝑘𝑘(𝑘𝑘−1)از رابطه  SVARبه صورت کلی اعمال قید در مدل . 1

2
است.  VARتعداد متغیرها در سیستم  kاستفاده می شود که  

که تعداد اگر تعداد قید بیشر باشد، بیش از حد شناسا می شود و اگر تعداد قید کمتر باشد، کمتر شناسا می شود. درحالتی
 ا است.  قید برابر با فرمول بالا باشد، دقیقا شناس

رشد 
نقدینگی

نسبت نرخ 
بهره به 

تورم

رشد 
اقتصادي
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 :SVARدر  1دلالت

 وجود داشت: 3که در رابطه  میکنیماز ماتریس زیر شروع 

)5( 1
yt yte B ε−=  

 زیر خواهد بود: صورتبه شودیموقتی باز 

)6( 
1 1

2 2

3 3

1

21

31 32

1 0 0
1 0

1

t t

t t

t t

b
b b

e
e
e

ε
ε
ε

−   
    
    =          

     
 و در نتیجه:

)7( 
 

نیز هست که  B. مدل دیگري تحت عنوان مدل شودیمگفته  Aمدل  SVARبه این مدل 
و براي  شودینمدنبال  B. در این تحقیق مدل کندیمي دیگر مطرح اگونهبهرا  هاآنو ماتریس  هاتیمحدود

 Bو  Aاست. در اصل مدل  ABاست مدل  تریعموم. مدل دیگري که شودیماستفاده  Aتخمین از مدل 
 هستند. ABدو حالت خاص از مدل 

 
 برآورد مدل و نتایج

 رشد نقدینگی است) العللعلت(وقتی متغیر  SVAR. برآورد و تفسیر نتایج مدل 1

بر اساس مبانی نظري رشد نقدینگی  شودیم. ابتدا فرض شودیمدر این بخش سه مدل برآورد 
ین هستند. ا رودنبالهاست و دو متغیر دیگر یعنی نسبت نرخ بهره به تورم و رشد اقتصادي  العللعلت

 ) است و از نظریه تجزیه چولسکی استفاده شده است.1ي شبیه نمودار (اثرگذار
 که شودیم یو بررس است العللعلتبه عنوان  ینگیاست که رشد نقد نیدر مدل اول، فرض بر ا

 گذارد.ب ریتأث يبر نسبت نرخ بهره به تورم و رشد اقتصاد تواندیم ینگینقد انزیدر م راتییچگونه تغ

                                                                                                                                           
1. Implication 

1 1

2 21 1 2

3 21 32 31 32 2 3

t t
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ε ε

   
   = +   
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 مانایی متغیرها

باید متغیرها  VARرا برآورد کرد و براي برآورد مدل  VARابتدا باید مدل  SVARبراي برآورد مدل 
 ) آمده است.1مانا باشند. آزمون مانایی متغیرها در جدول (

 
 بررسی مانایی متغیرها .1جدول 

 %10 آستانه %5 آستانه %1 آستانه ADF p-valueره آما  متغیر

LIQUIDITY_GR 21/3 -55/3 -27/4 034/0 -72/3 رشد نقدینگی- 

RATIO_GR 
نسبت نرخ بهره به "رشد 

 "تورم
42/5- 000/0 28/4- 56/3- 21/3- 

GDP_GR 21/3 -54/3 -27/4 -002/0 -85/4 رشد اقتصادي- 

 
دهد که رشد انجام شد. نتایج نشان می فرآیند سري زمانیبراي ارزیابی مانایی سه  ADF آزمون

مانا است. همچنین، رشد نسبت  034/0برابر  p و مقدار -72/3 با آماره )LIQUIDITY_GR( نقدینگی
ردار است. از مانایی کامل برخو 000/0 معادل p و مقدار -42/5 با آماره )RATIO_GR( نرخ بهره به تورم

پایدار است. بدین ترتیب،  002/0 برابر p و مقدار -85/4نیز با آماره  )GDP_GR( ، رشد اقتصاديتیدرنها
 .مورد بررسی مانا هستند فرآیند سري زمانیتوان نتیجه گرفت که هر سه می

 
 VARتعیین وقفه 

 يبرا AICمتفاوت را برازش داده و  يهامختلف با تعداد وقفه يهامناسب، مدل يهاوقفه نییتع يبرا
دهنده نشان رایز شود،یمدل انتخاب م نیبهتر عنوانبه AICمقدار  نی. مدل با کمترشودیمحاسبه م هرکدام

نتخاب را ا یتا مدل کندیکمک م لگریروش به تحل نیمدل است. ا یدقت برازش و سادگ نیب نهیتعادل به
 اساس بر کند. زیپره يرضروریغ یدگیچیاز پ حالنیدرعکرده و  يسازمدل یخوببهکند که اطلاعات را 

 انتخاب شد. 2در مدل اول  VARاین معیار وقفه بهینه براي برآورد 
 

 تعیین وقفه مدل خودرگرسیون برداري بر اساس شش معیار. 2جدول 
 LogL LR FPE AIC SC HQ وقفه

0 -322/6241 NA 2534032 23/25886 23/40160* 23/30250 

1 -314/3065 14/25870 2676122 23/30761 23/87855 23/48215 

2 -299/7897 21/77524* 1853143* 22/91355* 23/91270 23/21900* 

3 -294/8783 6/314627 2651795 23/20559 24/63295 23/64195 

4 -289/1985 6/085544 3836100 23/44275 25/29832 24/01001 
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اي هاي چندجملهدهد که تمامی ریشهنشان می  VARپایداري سیستمنتایج آزمون همچنین، 
برآورد شده  VAR این موضوع بیانگر آن است که مدل ).2(نمودار  مشخصه در داخل دایره واحد قرار دارند

 شدهبینیهاي میان متغیرها را بدون واگرایی یا انفجار در مقادیر پیشدرستی پویاییتواند بهپایدار است و می
 .بنابراین، نتایج تحلیل مبتنی بر این مدل قابل اعتماد است ؛سازي کندمدل شبیه
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  VARنتایج آزمون پایداري سیستم .2نمودار 

 
 1واکنش-توابع ضربه برآورد

کمک  ياقتصاد يهابه شوك رهایپاسخ متغ لیبه تحل SVAR و VAR يهادر مدل واکنش-توابع ضربه
واکنش -، توابع ضربهVAR يهامدل در وجود دارد. هاآن ریدر نحوه استفاده و تفس یمهم يهااما تفاوت کنند،یم

 نیدر طول زمان هستند. ا رهایمتغ گرید يبر رو ریمتغ کیبه  يرساختاریغ يهاشوك ریتأث یدهنده چگونگنشان
درون  یساختار خاص چیهستند و ه يرساختاریها مستقل و غکه شوك کنندیفرض م فرضشیپ طوربهها مدل

 ،دیکن یرا بررس رهایمتغ نیو تعاملات ب راتیتا تأث دهدیبه شما اجازه م VAR گر،یدعبارتبه. شودیمدل لحاظ نم
 يهابه مدل SVAR يهامقابل، مدل در ها.شوك سمیمکان ایمنبع  یدرباره چگونگ ياما بدون اطلاعات ساختار

VAR ها به شما اجازه مدل نی. اکنندیها استفاده مشوك ییشناسا يبرا يساختار اتیو از فرض دهندیساختار م

                                                                                                                                           
1. Impulse Response Functions 
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 يرا بر رو هاآن راتیکرده و تأث ییدر اقتصاد وجود دارند) را شناسا یواقع طوربه(که  يساختار يهاتا شوك دهندیم
از  يکه به دنبال درك بهتر دهدیامکان را م نیبه شما ا SVAR گر،یدعبارتبه. دیکن لیتحلمختلف  يرهایمتغ

 ارائه دهد. VAR يهارا نسبت به مدل يترقیدق جیو نتا دیباش ستمیها در سشوك يهازمیمنابع و مکان
، رشد نسبت نرخ بهره به )LIQUIDITY_GRی (نگیرشد نقددر این تحقیق که سه متغیر مثال،  يبرا

 دهندینشان م VARواکنش در مدل -توابع ضربهداریم. ، )GDP_GR( يو رشد اقتصاد )RATIO_GRتورم (
 ریأثها تبر آن ونهو چگ شودیمنتقل م رهایمتغ گریچگونه به د رهایمتغ نیاز ا یکیبه  یشوك موقت کیکه 

) ینگیدنق شی(مثلاً افزا ینگیدر رشد نقد یناگهان رییتغ کیکه  دیگویبه شما م VAR گر،یدعبارتبه. گذاردیم
 رییچگونه در طول زمان تغ راتیتأث نیدارد و ا يبر رشد نسبت نرخ بهره به تورم و رشد اقتصاد یراتیچه تأث

که رشد  دی. فرض کنشودیانجام م يترو با ساختار مشخص ترقیدق لیتحل نی، اSVARمدل  در .کندیم
 يترقیدق ریتأث تواندیم SVARاست. مدل  یپول يهااستیاز س یناش يساختار يهاشوك ریتحت تأث ینگینقد
به  SVAR، علاوهبهو رشد نسبت نرخ بهره به تورم ارائه دهد.  يرشد اقتصاد يبر رو يساختار يهاشوك نیاز ا

 .دینک لیها را تحلشوك ریتأث يهاو کانال یاصل يهاسمیمکان يترمشخص طوربهکه  دهدیامکان را م نیشما ا
نسبت به  يترقیعم يهالیمعمولاً به تحل ،يساختار اتیداشتن فرض لیبه دل SVAR يهامدل ت،یدرنها
م فراه ياقتصاد ستمیمختلف در س يهاشوك راتیدرباره تأث يترقیو اطلاعات دق پردازندیم VAR يهامدل

 واکنش در مدل اول نشان داده شده است.-) توابع ضربه3در نمودار ( .آورندیم
 

 رشد نقدینگی است العللعلتتوابع ضربه واکنش وقتی متغیر . 3نمودار 
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هستند. با توجه به اینکه  هاشوك دهندهنشان سطرمتغیر و  دهندهنشاندر این نمودار، ستون 
ي متغیرها از رشد نقدینگی به اثرگذاررشد نقدینگی باشد و  العللعلتدر مدل اول قرار شد متغیر 

و سپس نرخ رشد اقتصادي است، بنابراین شوك اول نقدینگی، شوك  "به تورم رشد نسبت نرخ بهره"
و شوك سوم رشد اقتصادي است. در ضمن جدول تجزیه واریانس  "رشد نسبت نرخ بهره به تورم"دوم 

 نیز در پیوست آمده است.
 

 پاسخ رشد نقدینگی به شوك اول (رشد نقدینگی)

اثر شوك در رشد نقدینگی بر خودش است،  دهندهنشان) اولین شکل سمت چپ و بالا 3در نمودار (
انحراف معیار به رشد  2که وقتی یک شوك به میزان  شودیم. ملاحظه دهدیمیعنی رشد نقدي را نشان 

و یک دوره بعد اثر این  ابدییمدرصد افزایش  48/6، در همان زمان رشد نقدینگی شودیمنقدینگی وارد 
و از آن به بعد اثر شوك  رسدیمدرصد  09/0و دو دوره بعد اثر آن به  ابدییمدرصد کاهش  31/2شوك به 

ها تن دهدیمنشان  )که باندهاي بالا و پایین این نمودار (خطوط قرمز رنگطورهمان. رودیماز بین  باًیتقر
ددي و ي بعد اثر شوك هم به لحاظ عهادورهدر دوره اول و دوم اثر شوك از نظر آماري معنادار است و در 

واکنش اثر شوك به یک متغیر بر -ي توابع ضربههالیتحلدر تمام  باًیتقرهم از نظر آماري معنادار نیست. 
. در نمودار رودیمخودش قابل توجه است و پس از چند دوره زمانی که در اینجا سال است اثر شوك از بین 

 دارند.همگی این وضعیت را  اندگرفته) نمودارهایی که روي قطر قرار 3(
 

 )"نسبت نرخ بهره به تورم"(پاسخ رشد نقدینگی به شوك دوم 

 نسبت نرخ بهره به"به  واردشده) را تفسیر کنیم، نوبت به اثر شوك 3سطري نمودار ( صورتبهاگر 
سطر اول و ستون دوم است. این نمودار  نمودارکه مربوط به  رسدیمو تاثیر آن بر رشد نقدینگی  "تورم

وارد شود، در همان دوره اثري بر نقدینگی  "نسبت نرخ بهره به تورم"که اگر شوك به  دهدیمنشان 
دهد اما از نظر آماري در سطح درصد کاهش می 7/1ندارد، در یک دوره بعد رشد نقدینگی را به میزان 

یز و از نظر آماري ن شودیمدرصد این اثر معنادار نیست. در دوره سوم اثر شوك بیشتر  10اطمینان 
نسبت نرخ بهره " در ابتداي دوره به واردشدهاثر شوك  . در دوره سوم رشد نقدینگی بهشودیم معنادار
ي بعد اثر هادوره. سپس در ابدییمدرصد کاهش  8/2و رشد نقدینگی  دهدیمپاسخ نشان  "به تورم
دن با وارد ش کهنیا . نکته مهمرودیمبه مرور با یک نوسان کم از بین  "نسبت نرخ بهره به تورم"شوك 

که یا ممکن است از طرف دستکاري نرخ بهره توسط بانک مرکزي  "نسبت نرخ بهره به تورم"شوك به 
دهد.  قرار ریتأثرشد نقدینگی در سه سال بعد را تحت  تواندیمباشد یا از طریق شوك به تورم باشد، 

تورم افزایش دهد این امر بعد از سه  براي مثال اگر بانک مرکزي تصمیم بگیرد نرخ بهره را متناسب با
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به رفتار بانک مرکزي و  توانیمکاهش دهد. این مهم را  درصد رشد نقدینگی را 8/2تا  تواندیمسال 
آن بر رشد نقدینگی از طریق سیگنال داده شده به عاملان اقتصادي بیان کرد. اگر بانک مرکزي  ریتأث

. کاهش یابد تواندیمش دهد رشد نقدینگی در کل اقتصاد نرخ بهره را متناسب با تورم افزایش و کاه
مثال  دارد. براي اندازپسي و گذارهیسرمابستگی به عاملان اقتصادي در  افتدیماینکه چگونه این اتفاق 

اگر نرخ تورم افزایش یابد و بانک مرکزي متناسب با تورم نرخ بهره را تغییر دهد عاملان اقتصادي و 
ه و ب کنندیمي طلا و ارز دوري دارنگهي غیر مولد مثل هاییداراي بانکی به هاسپردهخانوارها از تبدیل 

مرکزي  بنابراین رفتار بانک ابد؛یینمقل افزایش یا حدا ابدییمهمین دلیل نرخ رشد نقدینگی نیز کاهش 
یر ي خود را تغهاییدارابه عاملان اقتصادي سیگنال بدهد که چگونه سبد  تواندیمبسیار مهم است که 

ونه تنظیم شود چگ بلندمدتدهند. حال در نظر بگیرید اگر رفتار بانک مرکزي بر اساس این تئوري در 
 .شودیمبخشی از رشد نقدینگی کنترل 

یک ابر نهاد سیاست پولی  عنوانبهعاملان اقتصادي در نرخ تورم بالا اعتماد خود به بانک مرکزي 
. وندشیمو خود از طریق تغییرات در سبد دارایی خود باعث افزایش رشد نقدینگی  دهندیمکشور از دست 

ي ید تورم را کنترل کند تا بالاپیشنهاد این است که در درجه اول بانک مرکزي با نیترمهمبراي این منظور 
 مثلاً به هر دلیلی،  کهیدرصورتدرصد نرود که نتواند نرخ بهره را همراه آن افزایش دهد. دوم اینکه  25

درصد افزایش یابد بانک مرکزي به همراه دولت بازار  25یک شوك، نرخ تورم به بالاي  عنوانبهتحریم 
ي غیر مولد مانند سکه، طلا و ارز هاییداراتا نقدینگی به بازارهاي موازي مانند بازار سرمایه را رونق داده 

 چندهرسرازیر نشود. البته همراه با آن تا حد امکان نرخ بهره باید افزایش یابد تا نرخ بهره واقعی منفی، 
هاي تواند راهگشاي بهبود سیاستمی هاشنهادیپها و این تحلیل است، اما به حداقل برسد. ریناپذاجتناب

هاي اقتصادي بر رشد نقدینگی جلوگیري شود و ثبات اقتصادي پولی و مالی باشد تا از تأثیرات منفی شوك
 .حفظ گردد

. هاي اقتصادي استهاي واکنشدهنده پیچیدگینشان "نسبت نرخ بهره به تورم"تأثیر شوك به 
شود که تر میتوجههاي بعدي قابلکم و در دورهنقدینگی  بر رشدهاي اولیه، اثرات شوك در دوره

دهنده این هاي مختلف نشاندهنده تأخیر در پاسخ سیستم اقتصادي است. اثرات آماري در دورهنشان
. دیابنبه تدریج کاهش میبعد از سه سال  گذارند وها به مرور زمان تأثیر بیشتري میاست که شوك

ها دارند؛ تغییرات در نرخ بهره به سرعت توسط یدي در واکنش به این شوكانتظارات اقتصادي نقش کل
ه توجهی بر رشد نقدینگی داشتتواند تأثیرات بلندمدت قابلشود و میبینی میعاملان اقتصادي پیش

هاي پولی دهد، اعتماد به سیاستبانک مرکزي نرخ بهره را به تناسب با تورم تغییر نمی کهیهنگامباشد. 
در مواجهه با . هاي غیرمولد حرکت کنندیابد و عاملان اقتصادي ممکن است به سمت داراییش میکاه

ها، بانک مرکزي باید به سرعت اقداماتی مانند تقویت بازارهاي مالی هاي غیرمنتظره، مانند تحریمشوك



 

 

269 

ي 
ها

ل 
حلی

ت
ي

اد
ص

اقت
 

ان
یر

ه ا
سع

تو
/ 

ره 
دو

هم
د

ره 
شما

 ،
2

ی 
یاپ

ه پ
مار

 ش
،

26 ،
ییز

پا
و  

ان
ست

زم
 

14
03

 
    

   
   

   
   

   
   

 
 

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

 

کند.  اد جلوگیريرویه نقدینگی و آسیب به اقتصو تنظیم نرخ بهره را در نظر بگیرد تا از افزایش بی
تواند هاي پولی و مالی و تنظیم نرخ بهره به تناسب با تورم، می، هماهنگی صحیح بین سیاستیطورکلبه

 .به پایداري اقتصادي و مدیریت بهتر نوسانات اقتصادي کمک کند
 

 رشد اقتصادي)(پاسخ رشد نقدینگی به شوك سوم 

 نیکه اثر ا دهدینشان م لیتحل جیوارد شود، نتا يدبه رشد اقتصا اریانحراف مع 2اگر شوك به اندازه 
)، 3در نمودار ( شدهارائهنمودار  در است: ریز صورتبهبعد  يهادر همان دوره و دوره ینگیشوك بر رشد نقد

در همان دوره از  ینگیبر رشد نقد يکه اثر شوك به رشد اقتصاد شودیستون سوم و سطر اول، مشاهده م
 دیقرمز قرار دارد، تأک نیچدو خط نقطه نیرنگ که در طول دوره در ب ی. نمودار آبستیمعنادار ن ينظر آمار

ك معناست که شو نیبه ا نی. استیقابل توجه ن یطورکلبه هادوره در همه باً یتقرکه اثر شوك در  کندیم
 يبعد يهادوره راتیبه تأث ، اگرحالنیباا ندارد. ینگیبر نقد يادیز ریمدت تأثدر کوتاه يبه رشد اقتصاد

در رشد  يدرصد 7/1دوره بعد موجب کاهش یک در  يکه شوك به رشد اقتصاد مینیبیم م،یتوجه کن
 راتییاست که تغ نیدهنده ادرصد معنادار است که نشان 15 نانیاثر در سطح اطم نی. اشودیم ینگینقد

 نیمنجر شود، هرچند ا يبعد در دوره ینگیقدبر رشد ن یوجهقابل ت راتیبه تأث تواندیم يدر رشد اقتصاد
 ي کمی دارد.معنادار يمدت از نظر آماردر کوتاه ریتأث

 ینگیدبر رشد نق يبزرگ به رشد اقتصاد يهاشوك ریاست که تأث نیا لیتحل نیاز ا يریگجهینت
به  ینگیبعد، کاهش در رشد نقد يهادورهاما در  شود،یبه وضوح مشخص نم ییابتدا يهادر دوره

 يهابه شوك ياقتصاد ستمیدر پاسخ س يریتأخ راتیدهنده وجود تأثنشان نی. اشودیوضوح مشاهده م
 نیبه ا ياقتصاد يهاشوك راتیتأث لیدر تحل دیبا گذاراناستیس ن،یبنابرا ؛است يرشد اقتصاد

 زین ياداقتص يهااز شوك یناش ینگیبلندمدت در رشد نقد راتییتوجه داشته باشند و به تغ راتیتأخ
 توجه کنند.

 
 رشد نقدینگی)( اولبه شوك  "نسبت نرخ بهره به تورم"پاسخ 

اثر شوك به رشد نقدینگی بر  شودیمنموداري که در ستون اول سمت چپ و سطر دوم مشاهده 
. با توجه به اینکه نمودار آبی رنگ در داخل دهدیمدوره نشان  10در طول  "نسبت نرخ بهره به تورم"

قرار دارد، این اثر در همه دورها از نظر آماري معنادار  شودیمکه محور صفر را شامل  نیچنقطهدو باند 
 صورتبه توانینمرا رشد نقدینگی در نظر گرفتیم  العللعلتبنابراین در این مدل که ما متغیر  ؛نیست

قاطع گفت که رشد نقدینگی بر نسبت نرخ بهره به تورم اثر دارد. هرچند که ممکن است در دو مدل بعد 
 .میکنیمي بندجمعما نتایج را  تیدرنها، نتیجه تغیر کند. البته شودیممتفاوت  العللعلتکه متغیر 
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 )"نسبت نرخ بهره به تورم"( دومبه شوك  "نسبت نرخ بهره به تورم"پاسخ 

بر خود این  "نسبت نرخ بهره به تورم"اري که در ستون دوم و سطر دوم قرار دارد اثر شوك نمود
ر یک ي اثاضربهدر توابع واکنش  معمولاًنیز یادآور شدیم  قبلاًکه  طورهمان. دهدیمنسبت را نشان را نشان 
آن بر خودش قابل توجه است. در اینجا نیز از آن واقعیت مستثنا نیست. اگر  ریتأثشوك به یک متغیر و 

درصد  5/43وارد شود در همان لحظه  "نسبت نرخ بهره به تورم"انحراف معیار به  2یک شوك به اندازه 
که البته از  دهدیمدرصد این نسبت را کاهش  18/5و در دوره بعد (دوره دوم)  ابدییماین نسبت افزایش 

 ؛و از نظر آماري نیز معنادار است رسدیم 57/18در دوره سوم اثر به منفی  مجدداًنظر آماري معنادار نیست. 
 بنابراین اثر شوك در دوره اول و سوم معنادار است.

 
 رشد اقتصادي)( سومبه شوك  "نسبت نرخ بهره به تورم"پاسخ 

وارد شود، در دوره  یدوره زمان نیاول در يبه رشد اقتصاد اریانحراف مع 2شوك به اندازه  کیاگر 
 ریدهنده تأثکاهش نشان نی. اابدییدرصد کاهش م 8/13 زانیبه م "نسبت نرخ بهره به تورم"سوم 

ول و ا وره، اثر شوك در دحالنیدرعاست.  يبانک مرکز یپول يهااستیبر س يرشد اقتصاد میرمستقیغ
 يادرشد اقتص راتییبه تغ يآن است که واکنش بانک مرکز انگریکه ب ستیمعنادار ن يدوم از نظر آمار
تار رف تواندیم يرشد اقتصاد شیکه افزا دهدیمهم نشان م جهینت نیا انجام شود. ریتأخممکن است با 

ه نرخ بهر شیافزا یحت ایکند که به دنبال حفظ  تیهدا ییهااستیاتخاذ س يرا به سو يبانک مرکز
ود را سه ساله خ ریتأخاثر با  نیا میاست که بدان تیحائز اهم یزمان ژهیوبهامر  نیمثبت هستند. ا یواقع

ند و با ک یرا بررس ياقتصاد راتییتا تغ دهدیفرصت م يبه بانک مرکز ریتأخ نی، ادرواقع. دهدینشان م
شد ر شیدر اثر افزا "نسبت نرخ بهره به تورم" کاهش اتخاذ کند. یاستیس ماتیتصم يشتریدقت ب
 گر،یدعبارتبه. ابدییم شیدر کنترل و کاهش تورم افزا يمعناست که توان بانک مرکز نیبه ا ياقتصاد

با تورم هماهنگ کند که نرخ بهره  ياگونهبهرا  ینرخ بهره اسم تواندیم يبانک مرکز ،يبا رشد اقتصاد
تا از  دهدیاجازه م يبه بانک مرکز یهماهنگ نیکوچک باشد. ا یعدد منف کی ایمثبت، صفر  یواقع

 يهم رشد اقتصاد کهينحوبهتورم و نرخ بهره استفاده کند،  نیتعادل ب جادیا يخود برا یپول يابزارها
 .ردیحفظ شود و هم تورم تحت کنترل قرار گ

 طیرابه بهبود ش میرمستقیغ طوربه تواندیم يکه رشد اقتصاد دهدینشان م لیتحل نیا ت،یدرنها
 تنهانهمر ا نی. ايبانک مرکز یپول ماتیبر تصم يرگذاریتأث قیاز طر ژهیوبهمنجر شود،  یکل ياقتصاد

لوب مط يادر محدوده یکه نرخ بهره واقع آوردیرا فراهم م یطیبلکه شرا کند،یبه کنترل تورم کمک م
 یولپ يهااستیبه س یاعتماد عموم شیو افزا يموضوع به ثبات اقتصاد نیبماند که ا یباق داریو پا

 .شودیمنجر م
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 رشد نقدینگی)( اولبه شوك  "رشد اقتصادي"پاسخ 

. ملاحظه شودیم ری) تفس3نمودار ( (از چپ) بخش، نمودار مربوط به سطر سوم و ستون اول نیا در
را در دوره دوم  يرشد اقتصاد تواندیوارد شود، م ینگیشوك در دوره اول به رشد نقد کیکه اگر  شودیم

 یاطسانب یپول يهااستیس يمثبت و فور ریدهنده تأثنشان شیافزا نیدهد. ا شیدرصد افزا 9/1 زانیبه م
موجب  واندتیم ،یمال طیشرا لیتسه لیبه دل ینگینقد شیافزا ،یاست. به عبارت ياقتصاد يهاتیبر فعال

 .شودیم يدر دوره بعد يرشد اقتصاد شیمنجر به افزا تیدرنهاو مصرف شود که  يگذارهیسرما شیافزا
معنادار  ي(به جز دوره دوم) از نظر آمار گرید يهادر دوره نی، اثر شوك در دوره اول و همچنحالنیباا
و  ستیچندان قابل توجه ن يبر رشد اقتصاد ینگیشوك نقد هیاول ریکه تأث دهدیامر نشان م نی. استین

لازم به ذکر است که اثر شوك در دوره  ن،ی. همچنشودیظاهر م يمعنادار طوربه ریتأث نیتنها در دوره دوم ا
در  یقطع جهینت کی عنوانبهآن را  توانیو نم ستیمعنادار ن ياز نظر آمار ریتأث نیاست، اما ا یسوم منف

 .شودیمحو م جینظر گرفت. اثر شوك تا دوره پنجم ادامه دارد و سپس به تدر
دلال اثر مثبت داشته باشد، است يبر رشد اقتصاد تواندیم ینگیشوك به رشد نقد نکهیاز علل ا یکی

ط بانک دارد، توس کیبه تحر ازیکه اقتصاد ن یطیمعمولاً در شرا استیس نیاست. ا یانبساط یپول استیس
 ه،جیدرنتو  افتهیکاهش  يریگوام نهیو کاهش نرخ بهره، هز ینگینقد شی. با افزاشودیاتخاذ م يمرکز

مدت را در کوتاه يرشد اقتصاد تواندیکل م يدر تقاضا شیافزا نی. اابدییم شیافزا يگذارهیمصرف و سرما
ست در ممکن ا یانبساط یپول استیس راتینکته توجه کرد که تأث نیبه ا دی، باحالنیباا کند. کیتحر

در  يآمار يعدم معنادار ل،یدل نیموارد منجر به تورم شود. به هم یدر برخ یبلندمدت محدود باشد و حت
 نیب و از افتهیکاهش  جیبه تدر هیباشد که اثرات مثبت اول نیا انگریب تواندیبعد از دوره دوم م يهادوره

 یوسمعک جینشود، ممکن است به نتا تیریمد یاگر به درست یانبساط یپول يهااستی، سدرواقع. رودیم
 ياهکه شوك دهدینمودار نشان م نیا لیتحل ت،یدرنها منجر شود. ياقتصاد يداریمانند تورم بالا و ناپا

به  ازید، نرش نیحفظ ا يداشته باشند، اما برا يبر رشد اقتصاد یو موقت يفور راتیتأث توانندیم ینگینقد
 است. ترقیو دق داریپا ياقتصاد يهااستیس

 
 به شوك دوم (نسبت نرخ بهره به تورم) "يرشد اقتصاد"پاسخ 

وارد شود، بلافاصله  "نسبت نرخ بهره به تورم"در دوره اول به  اریانحراف مع 2 زانیشوك به م کی اگر
 عیدهنده واکنش سرنشان شیافزا نی. ادهدیم شیدرصد افزا 5/1را تا  يو در همان دوره، رشد اقتصاد

 یناگهان شیافزا ،یعبارت بهنرخ بهره و تورم است.  نیبهتر ب یو هماهنگ یپول يهااستیاقتصاد به بهبود در س
 دارتریپا یمال طیشود که شرا یتلق يفعالان اقتصاد يعلامت مثبت برا کی عنوانبه تواندینسبت م نیدر ا

 وجود خواهد داشت. ندهیدر آ يترینیبشیو قابل پ
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وك ش نیا ریتأثتحت  يکه رشد اقتصاد رسدیو به نظر م ابدییشوك کاهش م نیدوره دوم، اثر ا در
تر کم یطورکلبه شیافزا نیهرچند که ا ابد،ییم شیاما در دوره سوم، اثر شوك مجدداً افزا رد؛یگیقرار نم

 لیاست که ممکن است به دل یدهنده نوساناتدر اثر شوك نشان ینوسیحرکت س نیاز دوره اول است. ا
وجود  با .ودش جادیا دهد،یدر اقتصاد رخ م یاستیس راتییکه در واکنش به تغ یلاتیانتظارات مختلف و تعد

عنادار م ياز نظر آمار ينوسانات، اثر شوك به نسبت نرخ بهره به تورم فقط در دوره اول بر رشد اقتصاد نیا
م بهبود نسبت نرخ بهره به تور يبه سو يدر رفتار بانک مرکز راتییکه تغ دهدینشان م جهینت نیاست. ا

و در  دابیکاهش  جیممکن است به تدر هیولاثر ا نیاما ا ؛کند کیرا تحر يبلافاصله رشد اقتصاد تواندیم
 مشاهده نشود. یاثرات قابل توجه يبعد يهادوره

به  ،دهدینسبت نرخ بهره به تورم را بهبود م يبانک مرکز یکه وقت شودیم یاز آنجا ناش تیواقع نیا
بهره  نرخ کهيطوربه کند،یرا با تورم هماهنگ م ینرخ بهره اسم ای کندیتورم را کنترل م ایمعناست که  نیا

 ،یبهبود حرکت کند. به عبارت سمتبه  يتا انتظارات اقتصاد شودیباعث م راتییتغ نیمثبت شود. ا یواقع
اعتماد  واندتیم رود،یم شیپ يداریبه سمت ثبات و پا یپول يهااستیکه س گنالیس نیبا ارسال ا يبانک مرکز

خود  يگذارهیبدهد تا سرما امیپ يبه عاملان اقتصاد تواندیبلافاصله ماعتماد  نیا را جلب کند. يفعالان اقتصاد
، بهبود در نسبت نرخ بهره به تورم درواقع. شودیم يرشد اقتصاد شیمنجر به افزا تیدرنهادهند که  شیرا افزا

، حالنیبااکند.  عیسررا ت یکل ياقتصاد طیبهبود در شرا تواندیعمل کرده و م يمحرك اقتصاد کی عنوانبه
 دارد. ینرخ بهره و تورم بستگ نیآن در حفظ تعادل ب ییو توانا يبانک مرکز تیریروند به نحوه مد نیادامه ا

 
 )يبه شوك سوم (رشد اقتصاد "يرشد اقتصاد"پاسخ 

 انزیشوك به م کیکه اگر  دهدینمودار که مربوط به سطر سوم و ستون سوم است، نشان م نیآخر
ك شو نیخواهد داشت و اثر ا يبر خود رشد اقتصاد يریوارد شود، چه تأث يبه رشد اقتصاد اریانحراف مع 2

که  ابدییم شیدرصد افزا 34/3 زانیبه م يدوره اول، رشد اقتصاد در .کندیم رییدر طول زمان چگونه تغ
 یناگهان شیفزاا لیبه دل تواندیم شیافزا نیاست. ا هیو مثبت اقتصاد به شوك اول يدهنده واکنش قونشان

شوك مثبت در رشد  کیو مصرف باشد که معمولاً در پاسخ به  يگذارهیسرما ،ياقتصاد يهاتیدر فعال
. در دوره دوم، اثر ابدییکاهش م عاً یسرندارد و  يادیاثر مثبت دوام ز نی، احالنیباا .دهدیم خر ياقتصاد

 یعقط صورتبه توانینم گرید یعنی ست،یمعنادار ن يکه از نظر آمار کندیم دایکاهش پ يشوك به حد
که  دباش نیدهنده انشان تواندیم عیکاهش سر نیدارد. ا يبر رشد اقتصاد يریگفت که شوك هنوز تأث
 ریأثکه ت شوندیوارد عمل م يگریعوامل د نکهیا ای گرددیقبل از شوك بازم طیاقتصاد به سرعت به شرا

 .کنندیم فیشوك را تضع هیاول
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د باش ياقتصاد يهاو بازتاب لاتیاز تعد یکه ممکن است ناش شودیم یدوره سوم، اثر شوك منف در
ل مث یعوامل لیممکن است به دل یبه سمت منف رییتغ نی. ادهدیرخ م یناگهان شیافزا کیکه پس از 

اعث ب تواندیممثبت،  هیشوك اول کیکاهش اعتماد به بازارها باشد که پس از  ای یتورم يفشارها شیافزا
از  جیهمراه است و به تدر یدوره، اثر شوك با نوسانات کوچک نیاز ا پسشود.  ياقتصاد يهاتیکاهش فعال

که اقتصاد به تعادل  دهدیاثر شوك نشان م یجینوسانات کوچک و محو شدن تدر نی. ارودیم نیب
 دهندهنشان تواندیم شدهمشاهده يالگو نیا .ابدییشوك به مرور زمان کاهش م هیو اثرات اول گرددیبازم

داشته  يبر رشد اقتصاد یمدت مثبتو کوتاه هیاول راتیتأث توانندیاگرچه م ياقتصاد يهاباشد که شوك نیا
 ،لیدل نیو در طول زمان معکوس شود. به هم ابدیممکن است به سرعت کاهش  راتیتأث نیباشند، اما ا

 ،ییهاوكش نیبلندمدت اقتصاد به چن يهاواکنش ینیبشیپ ییتوانا و ياقتصاد يهاکینامید قیدرك دق
 مهم است. اریبس ياقتصاد گرانلیو تحل گذاراناستیس يبرا

 

 نسبت نرخ بهره به تورم است) العللعلت(وقتی متغیر  SVAR. برآورد و تفسیر نتایج مدل 2

انجام  ياو استخراج توابع واکنش ضربه SVARبخش تمام مراحل مربوط به برآورد مدل  نیدر ا
 ریغالعلل (متعلت ریمتغ عنوانبه "نسبت نرخ بهره به تورم" ری: متغيدیتفاوت کل کیاما با  شود،یم

 راتیمعناست که تأث نیدر ساختار مدل به ا رییتغ نی. اردیگیقرار م ظرمدن یچولسک هی) در تجزهیاول
شده  میتنظ ریز صورتبهمدل ساختار  نیا در .شودیم لیتحل هیاول ریمتغ نیبر اساس ا رهایمتغ ریسا

 ریأثو ت ردیگیمراتب قرار م در رأس سلسله هیاول ریمتغ عنوانبهاست: ابتدا، نسبت نرخ بهره به تورم 
قرار  یرسبر رددوم مو ریمتغ عنوانبه ینگی. سپس، رشد نقدشودیم لیتحل رهایمتغ ریآن بر سا راتییتغ
وارده به نسبت نرخ بهره به  يهاشوك میرمستقیو غ میمستق راتیتأث دهدیکه به ما اجازه م ردیگیم

 ریمتغ وانعنبه يرشد اقتصاد ت،یدرنها. میرا مشاهده کن يبر رشد اقتصاد تاًیو نها ینگیتورم بر رشد نقد
 ییهان ری(نسبت نرخ بهره به تورم) تا متغ هیولا ریها از متغاز واکنش يارهیتا زنج شودیم لیسوم تحل

 ) دنبال شود.ي(رشد اقتصاد
 

 شوك به نسبت نرخ بهره به تورم

با توجه به اینکه اثر شوك به یک متغیر بر خود متغیر موضوع بحث این تحقیق نیست، از تفسیر آن 
است که در  "تورم نسبت نرخ بهره به". لذا سطر اول نمودار اثر شوك دوم و سوم بر شودیمي خوددار

 نمودار زیر نشان داده شده است.
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 پاسخ نسبت نرخ بهره به تورم به رشد نقدینگی و رشد اقتصادي. 4نمودار 

 
 

به رشد نقدینگی  واردشدهکه پاسخ نسبت نرخ بهره به تورم به شوك  دهدیمنمودار اول نشان 
معنادار نیست. این یافته با  هادورهانحراف معیار ناچیز و از نظر آماري در همه  2(شوك دوم) به میزان 

که اگر  دهدیمرشد نقدینگی بود یکسان است. نمودار دوم نشان  العللعلتي بخش قبل که متغیر اافتهی
 8/13سوم نسبت نرخ بهره به تورم به میزان  انحراف معیار شوك به رشد اقتصادي وارد شود در دوره 2

یجه با نت قاًیدق. در دوره اول و دوم اثر شوك از نظر آماري معنادار نیست. این نتیجه ابدییمدرصد کاهش 
 باًیتقر) 3نمودار مذکور با نمودار سطر دوم ستون سوم از نمودار ( گریدعبارتبهاست.  مشابهبخش قبل 

 یکسان است.
 

 نقدینگی شوك به رشد

سوم  در سال "نسبت نرخ بهره به تورم"به واردشدهبر اساس شکل زیر پاسخ رشد نقدینگی از شوك 
یشتر در ب انضباطنتیجه گرفت که با  توانیمبنابراین  ؛منفی است. این نتیجه نیز مانند بخش قبل است

خ بهره اسمی و تورم است کنترل تورم و هماهنگی بین نر هاآني پولی بانک مرکزي که یکی از هااستیس
ي مادسازاعتبخشی از رشد نقدینگی را از طریق  توانیممدیریت نرخ واقعی بهره در اقتصاد  گریدعبارتبهیا 

 عاملان اقتصادي به بانک مرکزي کنترل کرد.
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 پاسخ رشد نقدینگی به نسبت نرخ بهره به تورم و رشد اقتصادي .5نمودار 

 
 رشد اقتصادي بر رشد نقدینگی است که مشابه بخش قبل است. نمودار دوم نیز که اثر شوك

 
 شوك به رشد اقتصادي

 "نسبت نرخ بهره به تورم"انحراف معیار به  2نتیجه مانند بخش قبل است. با یک شوك به اندازه 
. در مورد نمودار دوم نیز ابدییمدرصد افزایش  5/1و  شودیمدر همان لحظه رشد اقتصادي تحریک 

انحراف  2شوك نقدینگی بر رشد اقتصادي است به این صورت است که با یک شوك به میزان که اثر 
 9/1. اندازه آن مانند بخش قبل دهدیمپاسخ  معیار به رشد نقدینگی، رشد اقتصادي در دوره دوم

 درصد است.
 

 
 پاسخ رشد اقتصادي به نسبت نرخ بهره به تورم و رشد نقدینگی. 6نمودار 
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 ي سیاستیهاشنهادیپي و ریگجهینتبحث، 
بررسی رفتار بانک مرکزي و تحلیل ارتباط آن با رشد نقدینگی و رشد اقتصادي، یکی از مسائل کلیدي 

گذاري اقتصادي است که توجه بسیاري از سیاستمداران و اقتصاددانان را به خود جلب کرده در سیاست
کزي شناسایی شد که نسبت نرخ بهره به تورم را است. در این تحقیق، شاخصی براي ارزیابی رفتار بانک مر

ولی هاي پعنوان مسئول سیاستکند. بانک مرکزي بهمعیاري معتبر براي این منظور معرفی می عنوانبه
عی در که نرخ بهره واقطوريبه ؛از یک باشد تربزرگاي عمل کند که این نسبت برابر یا گونهکشور باید به

شمندانه و طور هوو این پیام را به فعالان اقتصادي منتقل کند که بانک مرکزي به اقتصاد مثبت باقی بماند
م از یک نرخ تور کهیدرصورتکند. براي نمونه، هاي پولی را پیگیري میمطابق با شرایط اقتصادي، سیاست

سبت تا ن طور متناسب نرخ بهره اسمی را افزایش دهدسال به سال بعد افزایش یابد، بانک مرکزي باید به
را وظیفه بانک مرکزي کنترل تورم است، زی نیترمهمنرخ بهره به تورم ثابت بماند. البته باید یادآور شد که 

تر در صورت کنترل تورم یا افزایش اندك آن نسبت به دوره قبل، تثبیت این نسبت براي بانک مرکزي ساده
 .خواهد بود

، رشد نقدینگی و رشد "نسبت نرخ بهره به تورم" ي سري زمانیهادادهبا استفاده از  قیتحق نیا
توسط مدل خودرگرسیون برداري ساختاري  هاآنو لینک  1402تا  1370ي هاسالاقتصادي در طی 

)SVAR(  اثرات متقابل این سه را بر یکدیگر آشکار کرد. براي این منظور دو سناریو بر اساس مبانی نظري
ظر گرفته ی در ننگینقدرشد  العللعلتدر نظر گرفته شد. در سناریوي اول بر اساس تجزیه چولسکی متغیر 

با فرض  SVARو در آخر رشد نقدینگی. در سناریوي دوم مدل  "نسبت نرخ بهره به تورم"شد، سپس 
ی و در نگینقداست و سپس متغیر رشد  العللعلت "نسبت نرخ بهره به تورم"تجزیه چولسکی که متغیر 

ي برآورد گردید و از طریق آن اثر اضربهآخر متغیر رشد اقتصادي برآورد شد. در هر دو سناریو تابع واکنش 
یی است که در هردو سناریو هاافتهزیر یبر دو متغیر دیگر ارزیابی شد. نتایج  رهایمتغشوك به یکی از 

 مشترك بوده است.
نسبت نرخ "بر  یقابل توجه ریتأث ینگینقد يهاکه شوك دهدینشان م ياتوابع واکنش ضربه جینتا

 ینگیاز نوسانات رشد نقد میمستق صورتبه يکه رفتار بانک مرکز یمعن نیندارند، به ا "بهره به تورم
 يهااستیس ،ینگیدنق راتییدر مواجهه با تغ يآن است که بانک مرکز انگریب تیواقع نی. اکندینم تیتبع

 يها، شوكحالنیباا. کندیاجتناب م یواکنش صورتبهنرخ بهره  میو از تنظ داردیخود را ثابت نگه م
به  یشوک يمثال، اگر به رشد اقتصاد يدهند. برا رییرا تغ يرفتار بانک مرکز توانندیم ياقتصادرشد 

درصد  8/13 زانیبه م "نسبت نرخ بهره به تورم" ندهیسه سال آ یوارد شود، در ط اریانحراف مع 2ندازه ا
اتخاذ  يرا به سو يبانک مرکز ،يدر رشد اقتصاد شیکه افزا دهدیامر نشان م نی. اابدییم شیافزا
با  رییتغ نیهرچند ا دهد،یمثبت سوق م یتر و حرکت به سمت نرخ بهره واقعمعقول یپول يهااستیس

 همراه است. ریتأخ
 کند،یعمل م یاما موقت يفور طوربهبر خودش  "نسبت نرخ بهره به تورم"شوك  ریتأث گر،ید يسو از

 يالگو نی. اشودیمحو م سرعتبهو اثرات آن  کنندیفروکش م سرعتبهها واکنش نیکه ا یمعن نیبه ا



 

 

277 

ي 
ها

ل 
حلی

ت
ي

اد
ص

اقت
 

ان
یر

ه ا
سع

تو
/ 

ره 
دو

هم
د

ره 
شما

 ،
2

ی 
یاپ

ه پ
مار

 ش
،

26 ،
ییز

پا
و  

ان
ست

زم
 

14
03

 
    

   
   

   
   

   
   

 
 

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

 

 يهاهیبدون توجه به رو د،یجد طیممکن است در مواجهه با شرا ياز آن است که بانک مرکز یحاک يرفتار
 يامدهایپ تواندیم يرفتار نیکند. چن جادیخود ا یپول يهااستیدر سو سریع  یاساس راتییگذشته خود، تغ

را  يبانک مرکز يهااستیممکن است س يعاملان اقتصاد رایاقتصاد به همراه داشته باشد، ز يبرا یمنف
 تواندیم يگذاراستیدر س یثباتیب نیاز دست دهند. ا یکنند و اعتماد خود را به نهاد پول یتلق داریپانا

و کاهش  رمولدیغ يهايگذارهیبه سرما شیمانند گرا ،ينامناسب اقتصاد يمنجر به رفتارها
 .شودیاقتصاد کلان تمام م انیبه ز تیدرنهابلندمدت شود که  يهايگذارهیسرما

اله با یک تأخیر سه س "نسبت نرخ بهره به تورم"دهد که شوك به یق نشان میهاي این تحقیافته
شود. این نتیجه حاکی از آن است که رفتار بانک مرکزي، هرچند با منجر به کاهش رشد نقدینگی می

نسبت "ا کند ت، زمانی که بانک مرکزي تلاش میگریدعبارتبهتأخیر، بر رشد نقدینگی تأثیرگذار است. 
را افزایش دهد، این اقدام توسط عاملان اقتصادي درك شده و به آن واکنش مثبت  "بهره به تورمنرخ 

 هايگذاريهاي مولد و کاهش سرمایهگذاريدهند. این واکنش مثبت به معناي افزایش سرمایهنشان می
د که ان داخاص نش طوربهشود. این تحقیق به کاهش رشد نقدینگی منجر می تیدرنهاغیرمولد است که 

در زمان حاضر وارد شود، سه سال  "نسبت نرخ بهره به تورم"انحراف معیار به  2اگر یک شوك معادل 
درصد کاهش خواهد یافت. این کاهش چشمگیر در رشد نقدینگی نشان  208بعد رشد نقدینگی حدود 

ا بر رفتار و حرکت آن به سوي عدد واحد، نه تنه "نسبت نرخ بهره به تورم"دهد که افزایش می
الا ایفا هاي بگذاران تأثیرگذار است، بلکه نقش کلیدي در کنترل نقدینگی و جلوگیري از تورمسرمایه

هاي پایدار و هوشمندانه بانک مرکزي در حفظ تعادل میان نرخ بهره و کند. به این ترتیب، سیاستمی
به  تیادرنهی کمک کند که این امر تواند به تقویت اعتماد در اقتصاد و کاهش نوسانات نقدینگتورم می

 .بهبود شرایط اقتصادي و رشد پایدار منتهی خواهد شد
ر رشد آن ب ریو تأث "نسبت نرخ بهره به تورم"اثر شوك بر  قیتحق نیمهم ا يهاافتهیاز  گرید یکی
در همان زمان  ينسبت وارد شود، رشد اقتصاد نیبه ا یکه اگر شوک دهدینشان م جیاست. نتا ياقتصاد

 بانک یاست که وقت تیواقع نیدهنده امهم نشان اریبس افتهی نی. اابدییم شیدرصد افزا 5/1شوك تا 
را  "نسبت نرخ بهره به تورم"که  یزمان ژهیوبه دهد،یاز خود نشان م يارفتار متناسب و هوشمندانه يمرکز

 رفتار نیبه ا سرعتبه يرشد اقتصاد کند،یمثبت حرکت م یو به سمت نرخ بهره واقع دهدیم شیافزا
 ،ياست که عاملان اقتصاد نیا يو مثبت رشد اقتصاد عیواکنش سر نیا علت .دهدیواکنش مثبت نشان م

انجام  يبرا يشتریب زهیبه سمت مثبت شدن، انگ یبا مشاهده حرکت نرخ بهره واقع گذاران،هیسرما ژهیوبه
 يعوامل محرك رشد اقتصاد نیترمهماز  یکی يگذارهیسرما ازآنجاکه. کنندیم دایمولد پ يهايگذارهیسرما

که  دهدیامر نشان م نی. اشودیمنجر م ياقتصاد طیبه بهبود شرا میمستق طوربهآن  شیاست، افزا
ماد اعت سرعتبه تواندیمثبت م ینرخ بهره واقع تیحفظ و تقو يمناسب و تلاش برا یپول يهااستیس

اقدام  ،گریدعبارتبهشود.  يرشد اقتصاد تیدرنهاو  يگذارهیسرما شیکرده و موجب افزا تیرا تقو ياقتصاد
و تورم  ینگینه تنها به کنترل نقد "نسبت نرخ بهره به تورم"در جهت حفظ تعادل در  يبانک مرکز حیصح
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به  اندتویم میارتباط مستق نیو ا شودیم يرشد اقتصاد تیموجب تقو زمانهم طوربهبلکه  کند،یکمک م
 .کمک کند مؤثرتر یپول يهااستیس يو اجرا یدر طراح گذاراناستیس

بر این اساس استوار است که رفتار بانک مرکزي در تعیین نرخ بهره اسمی  تحقیقپیشنهاد عملی این 
ي که اگونههبزیرا نتایج این مقاله نشان داد که رفتار بانک مرکزي  ؛با تغییرات نرخ تورم باشد راستاهمباید 

 ؛بر رشد کاهش رشد نقدینگی و افزایش رشد اقتصادي اثر بگذارد تواندیمنرخ بهره را با تورم هماهنگ کند 
در گام نخست، بانک مرکزي باید قادر باشد تورم را در یک کانال معین و پایدار کنترل کند تا از  بنابراین

 گام دوم، به تناسب میزان تغییرات نرخ تورم، باید نرخناپذیر جلوگیري شود. در بینینوسانات شدید و پیش
طور ، افزایش نرخ تورم باید بهگریدعبارتبهنرخ بهره واقعی منفی نشود. بهره اسمی نیز افزایش یابد تا 

ویژه در شرایطی که نرخ مستقیم و معقولی با افزایش نرخ بهره اسمی همخوانی داشته باشد. این اقدام به
 نرخ بهره حالنیدرعتوان تورم را به اقتصاد تحمیل کرد و یابد، ضروري است؛ زیرا نمیمیتورم افزایش 

 اسمی را بدون تغییر باقی گذاشت.
 

 ظات اخلاقیملاح
 مقاله حامی مالی ندارد. :حامی مالی

 .تمام نویسندگان در آماده سازي مقاله مشارکت داشتند :مشارکت نویسندگان
 .وجود نداردی تعارض منافع یچگونهمقاله ه یندر ا یسندگاننو تعارض منافع: بنا براظهار

 .شده است یترعا یترا یحق کپ یسندگانطبق تعهد نو :یترا یتعهد کپ
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سند سالار ،دژپ سعه دوره 1403( .محمد ي،شهر يفرهاد و  سه برنامه تو ). عوامل مؤثر بر تورم در 
 .97-131 ،)2(5 ،برنامه و توسعه يهاپژوهشانداز. چشم

 لی). تحل1388. (هرهز ،فخر یرانیو ش حمانر ،خوش اخلاق ی، رحیم؛اصفهان یدلال ی، مرتضی؛سامت
ــاد يرهایمتغ نیروابط علی ب ــۀ علی ب رانیبه منظور کاهش نرخ بهره در ا ،يکلان اقتص  نیزیبا روش نقش

)BCM .(44ي، اقتصاد قاتیمجله تحق)1.( 
ضامظهر ؛رویزپ ي،دیسع س1391. (سنح ،انیو ول ي، ر نرخ تورم با نرخ بهره بر  نیارتباط ب ی). برر

 .83-98، )13(5 ی)،اوراق بهادار (مطالعات مال لیتحل یدانش مال. رانیدر اقتصاد ا شریاثر ف ياساس تئور
ــوانهیو زند ، علیاینبیط ــدن بر تورم در ا یجهان ندی). اثرات فرآ1388. (، رض  يهاپژوهش. رانیش
 .53-96 ،)38(13 ،رانیا ياقتصاد

نرخ بهره بر تورم. مجموعه مقالات  راتییاثر تغ ی). بررس1385. (بوالفضلا ی،و نوفرست ي، نوروزکهزاد
 يبانک مرکز یو بانک یپول قاتی، تهران: مؤســســه تحقيو ارز یپول يهااســتیکنفرانس ســ نیشــانزدهم

 .رانیا یاسلام يجمهور
سین ومحمد س1396. (ي، مهديمحمود ي، ح منتخب  يرهایاثرات متقابل نرخ بهره با متغ ی). برر

سلام ياقتصاد کلان در کشورها سلامیو غ یا صلنامه تحق. یرا -138، )28(8 ي،اقتصاد يسازمدل قاتیف
103. 

نرخ بهره و تورم: با  نیب یرابطه عل ی). بررس1385. (سینح ،و اصغرپور رتضیم ی،عزت نادر؛ ،مهرگان
 .91-105)، 3(6، (رشد و توسعه پایدار) ياقتصاد يهاپژوهش. ییتابلو يهااستفاده از داده
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