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Abstract 
Inflation is one of the economic problems that has affected many 
countries, including Iran. Inflation causes many social and economic 
problems, and most economists and politicians are looking for a solution 
to curb inflation. One of the variables that affects inflation in Iran is 
liquidity and monetary base. The country's bank balance sheet has been 
facing a widening imbalance for many years with the banks’ overdrafts 
from the central bank and the government's budget deficit. Therefore, 
this research estimates the impact of banks' imbalance on inflation in 
Iran. This study used the quantile regression model and the statistical 
data of 1370-1400. The results show that inflation increases with the 
increase in the growth rate of banks' debt to the central bank, the growth 
rate of the government's debt to the central bank, and the exchange rate 
in high and low quantiles because the growth rate of the production gap 
and financial market openness have a significant negative effect on 
inflation. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
The monetary base is considered one of 
the most critical monetary indicators and 
the most important variable component of 
liquidity, which is essential in monetary 
discussions because its changes are 
reflected in the amount of liquidity 
multiple times. In other words, any 
increase in the monetary base figure to a 
greater extent, which is equivalent to the 
monetary growth factor, causes a multiple 
increase in the liquidity figure. 

In general, it can be said that the 
monetary base causes inflation in two 
different ways: 

1- Supplying the government budget 
deficit 

2- Money creation in the banking sector 

The effect of each component of the 
monetary base on inflation is different. 
Comparing the impact of each of the 
components of the monetary base can lead 
to adopting effective policies to reduce 
inflation. 

2. Research method 
In this research, the statistical data of the 
time series of 1370-1400 were used, all of 
which were obtained from official 
documents published by the Central Bank 
and Statistics Center of Iran. 

Quantile regression was used to 
determine the above equations. The main 
motive for using quantile regression is to 
provide a model with a detailed and 
comprehensive look at the evaluation of 
the response variable so that the 
possibility of the involvement of 
independent variables is provided, not 
only in the center of gravity of the data but 
also in all parts of the distribution, 
especially in the beginning and end 

sequences, without facing the limitations 
of normal regression assumptions, 
heterogeneity variance, and the influential 
presence of outlying data in estimating 
coefficients. 

3. Discussion and results 
The estimation results show that the 
growth rate of the banks' debt to the 
central bank and the growth rate of the 
government's debt to the central bank, in 
the quotients of 0.15 to 0.65, have a 
significant positive effect on inflation. Free 
market exchange rates also significantly 
and positively affect inflation in all 
parameters. In addition, findings reveal 
that the production gap variable has a 
significant negative effect on inflation in 
the quotients of 0.15 to 0.4 and 0.7 to 0.8.  
The variable of openness of financial 
markets also has a significant and negative 
effect on inflation in the quotients of 0.2, 
0.65, and 0.85. 

Moreover, the estimation results show 
the inverse relationship between the 
growth rate of the production gap and 
inflation. This coefficient is almost a small 
number and indicates that in Iran, the 
growth of the product has not had a great 
impact on inflation. Also, the bottlenecks 
related to the supply of the Iranian 
economy, including the inelasticity of the 
supply and its structural problems, are 
important factors in the increase of 
inflation, such as a unit increase in the 
economic growth rate leading to a 
decrease in inflation on average. 

  Suppose the coefficient of the 
production gap is positive during the 
period; in that case, it means that the real 
production is less than the potential, and 
the economy is in recession and vice versa. 
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4. Conclusions and 
suggestions 

According to the discussed information 
and the results of the estimated model, the 
contribution of each factor in the 
occurrence of inflation is determined as 
follows: 

Considering the contribution of 
liquidity growth in the occurrence of 
inflation, the central bank should monitor 
this increase more because the increase in 
the debt of the banking system to the 
central bank, according to the lending 
mechanism of the banks, can increase 
liquidity drastically, and as a result, 
increase the probability of currency 
jumps. When each of the components of 
monetary base growth, such as banks' debt 
to the central bank and the government's 
debt to the central bank, increases, the 
exchange rate will also increase, and since 
the increase in the exchange rate causes 
an increase in the price level, it causes the 
country to experience high inflation. 
Therefore, the central bank should pay 
more attention to these variables. 

Financing the budget deficit through 
methods other than issuing banknotes can 
reduce its severe inflationary effects. 
Therefore, it is suggested that the 
government secure its debts by referring 
to the capital market and issuing bonds. In 
Iran, collecting stray capital and 
controlling the inflation rate is possible if a 
reasonable interest rate is determined for 
the bonds . 
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 چکیده
  ایران   کشور  جمله  از   کشورها  از   بسیاری   امروزه   که است  اقتصادی  معضلات  از  یکی  تورم،
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 ایران)رهیافت رگرسیون کوانتایل(ها بر تورم در بررسی تأثیر کنترل ناترازی بانک.  ندا پورجمشیدی، کیومرث سهیلی، شهرام فتاحی

 مقدمه 1
های موفقیت  شرطترین پیش کنترل تورم از اساسی 

 اقتصاد است چرا که منجر به افزایش رفاه و نشان 
دهنده عملکرد مطلوب اقتصاد است. اقتصاد ایران  

شده  سالدر   مزمن  تورم  نرخ  یک  دچار  اخیر  های 
سیاست  تاکنون  که  شده  است  گرفته  کار  به  های 

متوسط    .نتوانسته است این نرخ تورم راکنترل کند 
درصد و در    23برابر    1370نرخ تورم در ایران در دهه  

تا قبل از   1390درصد و در دهه    14برابر    1380دهه  
  2/41برابر    1398درصد و در سال    20معادل    1398

درصد و در سال    47/ 1برابر    1399درصد و در سال  
تورم    1400 است)بانک    46/ 2میزان  بوده  درصد 

سطح   مداوم  افزایش  قیمتمرکزی(.  در عمومی  ها 
-آغاز شد و در سال 1340اقتصاد ایران از اواخر دهه  

دهه  ه اولیه  ناگهانی   1350ای  افزایش  دنبال  به 
سرعت به صورت   درآمدهای کشور تداوم یافت و به

بزرگ از  اقتصادییکی  مشکلات  اجتماعی    -ترین 
به   منجر  شدید  تورم  گشت.  مبدل  ایران  کشور 

ها و بـر هم خـوردن  اختلال در نظام تخصیص قیمت
مـی جامعـه  در  درآمـد  دیگر، توزیـع  سـوي  از  گـردد. 

-دار شدن اعتبار سیاستتورم نه تنها موجب خدشه
شود، گذاران کلان اقتصادي بـه ویـژه بانـک مرکزي می

ثبـاتی سیاسـی  تواند موارد حاد بـیبلکه تداوم آن می
(. لذا کنترل  1402کـشور را نیـز موجـب گردد)غلامی،  

هدف از  یکی  عنوان  به  کلان  آن  سیاست  های 
بنابراین   است.  بوده  توجه  مورد  همیشه  اقتصادی 

اولویت و  تورم  بر  اثرگذار  عوامل  آن  شناخت  بندی 
عوامل    عوامل کدام  شود  مشخص  که  ترتیبی  به 

بیشترین و کمترین اثرگذاری را در افزایش تورم دارند  
-بسیار مفید و حائز اهمیت است در حالی که می

وارداتی   کالهای  بهای  افزایش  مانند  عواملی  توان 
ها را از علل  ناشی از نوسانات نرخ ارز و وجود تحریم

بازار   در  نااطمینانی  و  تورم  ولی  پیدایش  شمرد  بر 
براساس مطالعات گذشته و نظر مکتب پولگرایان،  
تورم در ایران ریشه در تغییرات نقدینگی و پایه پول 

جمله  در  فریدمن  پیدا  دارد.  بسیاري  شهرت  که  اي 
می  بیان  یک  کرد،  جا  همه  و  همیشه  تورم  که  کند 

ابـزار   یگانـه  پـول  نتیجه  در  و  است  پولی  پدیده 
مهار تورم   ( در یک  1963)  است. فریدمنسیاسـتی 

می  مدعی  فراتر  بلندمدت  سطح  در  پول  که  شود 
تنها می  پـول  از  لذا  کنترل  خنثی است،  انتظار  توان 

در  پولی  تغییرات  وي،  نظر  به  داشت.  را  تورم 
نمی را  بلندمدت  بیکاري  و  محصول  میانگین  تواند 

تأثیر قرار دهد و بهترین کمک آن پایین نگه   تحت 
داشتن نرخ تورم است. در ایران بخش بزرگی از رشد  
پایه   بوده است.  پولی  پایه  از رشد  نقدینگی ناشی 

ترین  های پولی و مهم ترین شاخصپولی یکی از مهم
می شمار  به  نقدینگی  تعريف  جزء  اساس  بر  آید. 

بانك مركزی پايه پولی يكی از متغيرهای بسيار مهم  
گويند و هر پولی است كه به آن پول پرقدرت هم مي 

گونه افزايش در پايه پولي منجر به افزايش چند برابر  
آن)معادل ضريب فزاينده نقدينگی( در نقدينگی مي

و  1400مهر،  ود)سعادتش جايگاه  مطلب  اين   .)
هاي اهميت مطالعه تورم و عوامل مؤثر بر آن و راه 

آشكار مي  را  آن  ادامه سازمانسازد.  كنترل  دهی در 
باشد. در بخش دوم  ساختار مقاله به شرح زیر می

ادبیات نظری و در بخش سوم پیشینه پژوهش مورد  
تجزیه و تحلیل قرار گرفته است و در بخش چهارم  

ها  مواد و روش و در بخش پنجم تجزیه و تحلیل داده
سیاستی   پیشنهادهای  و  گیری  نتیجه  نهایت  در  و 

 ارائه شده است. 

 مبانی نظری 2
بانک از جمله مؤسسات مالی مهم در جوامع مقتدر 

رود، چرا که این مؤسسات نقش مؤثری در بشمار می 
-های اقتصادی به خصوص سیاستتکمیل سیاست

کنند و  های مرتبط با مباحث مالی و پولی بازی می
های آنها برای عملیات صحیح اقتصادی و نیز  فعالیت

می ضروری  دولت،  مالی  و  باشند)دولعملیات  و 
دو  1396همکاران،   شامل  مرکزی  بانک  ترازنامه   .)

 باشد.بخش دارایی و بدهی می

 اند از: های ترازنامه بانک مرکزی عبارتدارایی

های خارجی، شامل طلای موجود در دارایی ➢
المللی  بانک مرکزی، طلای نزد صندوق بین
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پول، ارز، ارزهای تهاتری، سهمیه و سهام در 
بین برداشت  مؤسسات  حق  و  المللی 
 مخصوص است. 

بدهی بخش دولتی،که از دو بخش دولت و   ➢
شرکت گردیده  بدهی  تشکیل  دولتی  های 

است و بدهی دولت شامل موجودی اوراق  
کسری   بابت  دولت  بدهی  دولتی،  بهادر 
تعدیل موجودی   و  حساب ذخیره، تعهدات 

 باشد. المللی پول میریالی صندوق بین

بانک ➢ شامل  بدهی  مرکزی،  بانک  به  ها 
ها بوده و از طریق تنزیل  اعطای وام به بانک
بانک بهادر  مرکزی  اوراق  بانک  توسط  ها 

 گیرد. صورت می

ها، شامل اسکناس و مسکوک سایر دارایی ➢
-نزد بانک مرکزی، وسایل اداری و غیره می

 شود.

 اند از: های ترازنامه بانک مرکزی عبارتبدهی

که توسط   ➢ و مسکوک در جریان،  اسکناس 
و   است  منتشر شده  مرکزی  با  بانک  برابر 

 باشد. پول در دست مردم می

بخش ذخایر قانونی  ها، که از دوذخایر بانک ➢
و   است  گردیده  تشکیل  اضافی  ذخایر  و 

ها نزد ذخایر اضافی شامل سپرده آزاد بانک
بانک مرکزی و موجودی اسکناس و مسکوک 

 باشد. ها مینزد بانک

سپرده بخش دولتی نزد بانک مرکزی، که از  ➢
سپرده بخش  سپردهدو  و  دولتی  های  های 

تشکیل  شرکت دولتی  مؤسسات  و  ها 
 گردیده است. 

وامبدهی ➢ از  که  ارزی  اعتبارات  های  و  ها 
ارزهای   ارزی،  سپرده  خارج،  از  دریافتی 
تهاتری و تخصیص حق برداشت مخصوص 

 تشکیل گردیده است. 

 
1. Dong & Huynh. 

بدهی سایر  و  سرمایه  حساب  حساب  این  ها، 
های بانک مرکزی، که در موارد فوق  شامل همه بدهی

-ها میشود، از جمله موارد این بدهیقرار ندارد می
غیر   بخش  کالهای  سفارش  ثبت  ودیعه  به  توان 

پیش دولتی،  دولتی،  بخش  اسناد  اعتبارات  پرداخت 
دولت   سهم  و  درآمد  بر  مالیات  بابت  دولت  طلب 
اشاره   قبل  سال  سود  مانده  و  ویژه  سود  بابت 

 (. 1377نمود)فرجی، 

 ناترازی بانکی  2.1
ها به تعریف مفهوم  ای از تئوریبه طور کلی مجموعه

پرداخته بانکی  از ناترازی  مجموعه  نخستین  اند. 
جریان  تئوری ناترازی  عنوان  به  را  بانکی  ناترازی  ها 

اند، در این تعریف ناترازی را عاملی  نقدی بیان کرده
-که بانک را از پرداخت تعهدات خود در برابر سپرده

نامند،  ها ناتوان سازد میگذاران یا در برابر سایر بانک
فروش   باعث  مواردی  بانک در  فشار روی نقدینگی 

شود. با فشار ها میهای بانکزیر قیمت اصلی دارایی
بانک ورشکستگی  میبیشتر،  اتفاق  این  ها  و  افتد 

می پیدا  سیستمیک  حالت  به  ورشکستگی  و  کند 
بانک میدیگر  در 1397شکن،  کند)بتها سرایت   .)

ها، ناترازی بانکی به صورت مین مجموعه از تئوریدو
زیان داراییمنشأ  کلان،  بانکهای  ترازنامه  ها  های 

درپی های پیها عموماً زوالاند. این زیانمعرفی شده
های بانک را به دنبال دارد. بیشتر  در کیفیت دارایی

تئوری طبیعی  این  مفهوم  یک  را  بانکی  ناترازی  ها 
چرخه از  میهای  ناشی  تعریف  در تجاری  که  کنند 

بزرگ به  تمایل  چرخهحقیقت  در  های  نمایی 
بزرگ به  تمایل  این  دارند.  را  در اقتصادی  نمایی 

اقتصادی سیستمچرخه به شدت  های  را  مالی  های 
بحران به  نسبت  پذیر  آسیب  و  میشکننده  -ها 

ها  (. مجموعه دیگر تئوری12022، دونگ و هیونهسازد)
ها و  ناترازی بانکی را نتیجه شکاف بین ارزش بدهی

ای که ما به التفاوت بدهی بانک از ها به گونهدارایی
و   شود  بانک  سرمایه  ارزش  از  بیش  وی  دارایی 
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کرده بیان  شود  منفی  بانک  ، 1اند)مزارعی سرمایه 
2019 .) 

 عوامل مؤثر بر ناترازی بانکی  2.2

 عدم استقلال بانک مرکزی  2.2.1
های  جدایی سیاستاستقلال بانک مرکزی به مفهوم  

های مالی در نظام اقتصادی کشور پولی از سیاست
مطلق   تسلط  ناحیه  از  را  مرکزی  بانک  که  است، 

تواند به میل  کند در نتیجه، دولت نمی دولت رها می
می تشخیص  که  میزانی  هر  به  و  به خود  دهد، 

به منظور  پول  انتشار  و  مرکزی  بانک  از  استقراض 
آور  روی  بودجه  کسری  سید  د)شعبانیتأمین  و  فرد 

بانک  1402موسوی،   سالم،  بانکی  نظام  یک  در   .)
مرکزی هدف اصلی سیاست پولی را کنترل تورم در 
سطح پایین و ثبات آن در شرایط مختلف اقتصادی  

کند. تسلط دولت بر بانک مرکزی باعث  تعریف می
-شود این هدف تحت تأثیر اهداف سیاسی دولتمی

همکا و  قرارگیرد)پروین  مطالعات  1393ران،  ها   .)
می نشان  مختلف  کشورهای  در تجربی  که  دهد 

تری دارد، کشورهای که بانک مرکزی استقلال پایین
نرخ تورم بالتر است و ارتباط بین عدم استقلال و  
و  طهرانی  است)امانی  شده  ثابت  تقریباً  بال  تورم 

 (. 1399همکاران، 

 نرخ سود سپرده  2.2.2
دارایی انباشت  خلق  با  آن  تبع  به  و  موهوم  های 

پشتوانه، که به مفهوم خلق نقدینگی های بیسپرده
ها به دلیل افزایش فشار بالقوه جریان  است، بانک

نقد خروجی و عدم وجود ساختار مناسب قراردادی  
سپرده حفظ  در جهت  همچنین  و  غیردیداری  های 

نرخ   افزایش  اهرم  از  استفاده  با  یکدیگر،  با  رقابت 
ها ممانعت  کنند که از خروج سپردهسود، سعی می

عوامل  به   تأثیر  تحت  سود  نرخ  گرچه  آورند.  عمل 
ای  مختلفی قرار دارد، اما بدون تردید تغییرات ترازنامه

-ها برای جذب سپرده، یکی ازمهمها و رقابت آنبانک
های  های سود به ویژه نرخترین عوامل افزایش نرخ

های سود ه است. بررسی روند نرخسود حقیقی بود
 

1 .Mazarei 

می نشان  در طول سالحقیقی  که  اخیر،  دهد  های 
تجربه  نرخ را  سطوح  بالترین  حقیقی،  سود  های 

اند. نرخ سود بانکی در یک رابطه دو طرفه با  کرده
ترازنامه نظام بانکی قرار دارد به نحوی که علاوه بر 
سود  نرخ  سود،  نرخ  بر  بانکی  نظام  ترازنامه  اثرات 

مهم از  یکی  و بانکی  دارایی  رفتار  در  متغیرها  ترین 
است.   بانکی  نظام  ترازنامه  طرف  دو  در  بدهی 
نرخ  از  فراتر  سطحی  به  بانکی  سود  نرخ  افزایش 

دارایی کیفیت  کاهش  از  فرآیندی  آن،  های  طبیعی 
ها همراه با  نظام بانکی از یک سو و انبساط بدهی

های نظام بانکی را از سوی دیگر  تغییر ترکیب بدهی
می وا موجب  در  به  گردد.  سود  نرخ  افزایش  با  قع 

مسیر   از  طبیعی،  سود  نرخ  از  بالتر  ارقامی 
دارایی انباشت  روند  مختلف،  های  سازوکارهای 

آن   تبع  به  و  بانکی  نظام  ترازنامه  تخریب  موهوم، 
گردد)بدری جریان ناسالم خلق نقدینگی، تشدید می

 (. 1397و زمان زاده، 

 کسری بودجه دولت 2.2.3
  مرکزی   بانک  ترازنامه  مانده  برابر  پولی  پایه   انباره
  پایه   شامل   مرکزی  بانک  هایدارایی  خالص .  است
از  و  است  پولی دیگر  بیانی    این   افزایش  طریق  به 
یابد، که یکی از می  افزایش پولی  پایه که  است اجزاء

  کشورهایی   این اقلام کسری بودجه دولت است در
 بسیار  مالیاتی  نظام  یا  ندارد  استقلال   مرکزی  بانک   که

مرکزی  است،  ضعیف بانک  از    تأمین   برای  دولت 
  کسری   و   کندمی  استقراض   خود  های بودجه  کسری 

  بانک   که   کشورهایی  در  اما .  کند می  پولی  را   خود
  تنظیمات   برای  مذکور  بانک  دارد،  استقلال  مرکزی 

  دست   در  دولتی  قرضه  اوراق   نقدینگی،  و  پول  مطلوب
 در  تغییرلذا  .  فروشدمی  یا  کرده  خریداری  را  مردم
منعکس کننده    مرکزی  بانک  به  دولت   بدهی  مانده

  مرکزی   بانک   توسط   پولی  مطلوب  تنظیمات
  طریق   از  بودجه   کسری  اگر (.  1387شاکری،)است

  دلیل   به  امر  این  شود،  تأمین  بانکی  نظام  از  استقراض
  کل،   تقاضای  افزایش  آن  درپی  و  نقدینگی  افزایش

 خواهد  همراه به  تورم مانند اقتصادی نامتناسب آثار
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 ها بر تورم در ایران)رهیافت رگرسیون کوانتایل(بررسی تأثیر کنترل ناترازی بانک.  فتاحی سهیلی، شهرام پورجمشیدی، کیومرث ندا

انتشار  از  بودجه  کسری   اگر.  داشت   اوراق   طریق 
افزایش  به   که  قرضه   برای   دولت  تقاضای  معنای 
  باعث   باشد،  است   جامعه  در  دسترسی  قابل  اعتبار

آن    و   شده  جامعه  در  بهره  نرخ   افزایش متعاقب 
  البته . یابدمی کاهش خصوصی بخش گذاریسرمایه

-پیشرفته  قرضه  اوراق  بازار  که  کشورهایی  در  امر  این
  فروش   از  خود  بودجه  کسری  برای  هادولت  و  دارند  ای

.  افتدمی  اتفاق  بیشتر   کنندمی   استفاده  قرضه  اوراق
پولگرایان  که  معتقداند  خصوص  این  در  مکتب 

به   دولت   بودجه   کسری    بانک .  شودمی  تورم   منجر 
 بخشی  بهره،  نرخ  گرفتن  اختیار  در  منظور به  مرکزی

باعث    و  کندمی  مبدل  پول  به  را  دولت  بدهی  از
و می  پول   ی   عرضه  افزایش -می  بال   تورم   شود 

  یافته،   توسعه   کشورهای   در  .(1380پور،تقی)رود
ً   دولـت  بودجه   بـر   مبتنـی  درآمـدی  سـاختار  یـک  عمومـا
  به   دارد  پذیرانعطاف  مخارجی ساختار  یـک   و   مالیـات 
  کنـد. می جلـوگیری   مـزمن  بودجـه کسری از که  طوری

  با   اغلب  موقتی  هایکسری  کشورها  این  در  علاوه،  بـه
  تأمین   خـارجی  و   داخلـی  مـالی  بازارهـای   از  استقراض

  وضعیت   تأثیرگذاری  ممکن  حد   تا  بنابراین.  شودمی
 در  اما .  یابـد مـی  کاهش   نقدینگی  بر   دولت   مالی 

  دارای   کشورهای  ویژه  به  توسعه  حال  در  کشورهای
  پر   درآمدی،  لحاظ   از  بودجـه   سـاختار  نفـت   منـابع

  این .  است   ناپذیرانعطاف  مخارجی،  لحاظ  از  و  نوسان
-پی  هایبودجه  کسـری   ایجـاد  با  نامتناسب  ساختار

  پولی   بخش  بر  تسلط  ها بهدولت  تمایل  موجب  درپی
  مالی   وضعیت  با  پـولی  بخـش  همسـازی  که  شود،می

  همراه   به   را الضرب  حـق  از  رویهبی  استفاده  و   دولـت
  به   توجه ویژه  توسعه،  حال  در  کشورهای  در  لذا.  دارد

 بلکه  نیست،  کافی  تورم  کنترل  در  مرکزی  بانک  نقش
 به  نقدینگی  منفی   یا   مثبت  واکنش  قدرت  است  لزم

 قرار  ارزیابی  مورد  نیز  دولت  بودجه  مالی  وضعیت
 (. 1396  همکاران، و امینی حاج) گیرد

های داراییوجود حجمی عظیم از  2.2.4
 موهوم و منجمد 

در چنین شرایطی سیستم بانکی قدرت محدودی در 
اعتبار  و  وام  دریافت  برای  تقاضاهای جدید  اجابت 

قدرت   از  مهمی  بخش  که  چرا  داشت،  خواهد 
دارایی بقای  حوزه  از  وی  و  اعتباردهی  موهومی  های 

ای تمدید و انتقال آن به دوره  منجمد و تداوم دوره
به   باید  را  موضوع  این  است.  شده  اشغال  بعد، 
پرداخت   محل  از  بانک  پول  خلق  ظرفیت  اشتغال 

سپرده به  بهره  بانک  مستقیم  که  شرایطی  ها)در 
بهرهواق این  معادل  نکرده  عا  نقدی  درآمد  ها کسب 

تناسب   این شرایط به سبب عدم  افزود در  است( 
اقتصاد،   بنیادی  عوامل  و  بانکی  تسهیلات  بین بهره 

تر رگابعاد معضل دارایی موهومی به طور دائمی بز 
شده و بخش بیشتری از دارایی منجمد به موهومی 

 (.1399تبدیل خواهد شد)عبداللهی پور و بت شکن،  

 ها بر تورم تأثیر ناترازی بانک 2.3
بانک   از  که  اعتبار(  و  اسکناس  و  پولی)سکه  به هر 

-یابد و در جریان فعالیت مرکزی به بیرون انتشار می
های بانکی و خلق اعتبار قرار گیرد پایه پولی یا پول  

می  گفته  پول  پرقدرت  پول،  این  نظر  این  از  شود. 
شود که وقتی از بانک مرکزی به  پرقدرت نامیده می 
می انتشار  و بیرون  بدهی  فرآیند خلق  یک  در  یابد 

یعنی  سپرده مبادله  واسطه  برابر  چند  به  گذاری 
شود. به بیانی دیگر همان پول یا نقدینگی تبدیل می 

از این جهت که پایه پولی از طریق ضریب فزاینده  
شود،  به چند برابر خود)پول یا نقدینگی( تبدیل می 

-یشود. پایه پولی را مبه آن پول پرقدرت گفته می 
ها( و یا مصارف)تعهدات(  توان بر اساس منابع)دارایی

بانک مرکزی بیان کرد. که از بعد منابع شامل خالص  
مطالبات  دارایی خالص  مرکزی،  بانک  خارجی  های 

از  مرکزی  بانک  مطالبات  و  دولت  از  مرکزی  بانک 
ها و از بعد مصارف شامل مجموع اسکناس و  بانک

ها برشمرد. با  مسکوک در دست مردم و ذخایر بانک
دارایی برابری  به  بدهیتوجه  و  بانک  ها  ترازنامه  ها 

)یا   افزایش  هرگونه  حسابداری(،  ترازنامه  مرکزی)در 
ها منجر به افزایش )یا کاهش(  کاهش( اجزای دارایی

ها یعنی سکه و اسکناس در دست مردم  طرف بدهی
بانک ذخایر  یا  میو  ذخایر  ها  در  افزایش  اما  شود. 

ظرفیت  های  بانک افزایش  به  منجر  تجاری، 
اعتباردهی مؤسسات شده، و افزایش عرضه پول را  
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(. از آنجایی که  1377به دنبال خواهد داشت)فرجی، 
های جاری، سکه و حجم نقدینگی از مجموع سپرده

سپرده و  دیداری)سپردهاسکناس  غیر  های  های 
انداز( تشکیل شده است، یک  گذاری و پسسرمایه

متغیر عمده اقتصاد کلان و نیز یکی از ابزارهای اصلی  
 شود.  های کنترل تقاضا کل محسوب میسیاست

به  نقدینگی  تزریق  با  مرکزی  بانک  حقیقت  در 
ها و مصارف  دهی بانک سیستم بانکی بر قدرت وام

در  پول  افزایش  با  که  داشت  خواهد  تأثیر  بانکی 
بانک بدهی  افزایش  همچنین  و  مردم  به دست  ها 

بانک مرکزی به رشد پایه پولی و متعاقباً به افزایش 
دامن نقدینگی  و  پول  بر  حجم  درنتیجه  و  زده 

متغیرهای کلان اقتصادی مانند تولید و تورم تأثیرگذار 
( در 2016(، آرمن و همکاران)1393باشد احمدیان)می

توان گفت  نویسند که به طور کلی می این زمینه می
 شود:که پایه پولی از سه فاز مختلف باعث تورم می 

 تأمین کسری بودجه دولت  -1

 تبدیل درآمدهای ارزی به ریال  -2

 خلق پول بخش بانکی -3

میزان نقدینگی نامتناسب با تولید رشد کند  اگر  
منجر به افزایش تقاضای کالها و خدمات در جامعه  
عمومی   سطح  افزایش  به  منجر  موضوع  این  شده، 

شود)حیدری و  ها و ایجاد تورم در جامعه میقیمت
 ( 1395یوسفی زاده فرد، 

 پیشینه پژوهش 3
 مطالعات خارجی 3.1

ترازنامه  2023)1رینارد (، در پژوهش خود به بررسی 
کند که  بانک مرکزی، پول و تورم پرداخته و بیان می

که  انبساط تورم  چشمگیر  افزایش  به  پولی،  های 
شود تابعی از انبساط پولی گسترده است منجر می

بخش  که  دارد  بستگی  مطلب  این  و  خیر،  یا 
خصوصی به عنوان واسطه بانک مرکزی برای تأمین  

 
1 . Reynard. 
2 . Dong & Huynh. 

مالی دولت، بخشی از فرآیند خلق پول بوده است یا  
توان با آنالیز تعادلی مبتنی بر نظریه  خیر. تورم را می

دهد مقداری پول توضیح داد. این تحلیل توضیح می
در  مقداری  تسهیل  سیاست  از  پس  تورم  چرا  که 
ایالت متحده پس از بحران مالی جهانی پایین ماند، 

به طور چشمگیری    19گیری کووید  اما پس از همه
 افزایش یافته است. 

(، به بررسی اثرات ساختار  2022)2دونگ و هیونه
خلق  أت کانال  بر  بازار  قدرت  و  بانک  مالی  مین 

نقدینگی بانکی در یک بازار نو ظهور و میزان انتقال  
پرداختههای  سیاست و  پولی  این پژوهش اند  نتایج 

است   آن  از  مرکزی  حاکی  بانک  اینکه  از  پس  که 
های  های پولی خود را از طریق کاهش نرخسیاست

کند،  بهره سیاستی یا تزریق پول به بازار تعدیل می
شدت  بانک با  را  نقدینگی  خلق  است  ممکن  ها 

بیشتر   تحلیل  و  تجزیه  دهند.  گسترش  بیشتری 
  تحت   یکسان   طور  به  هادهد که همه بانک نشان می

در .  گیرندنمی   قرار  پولی   سیاست  تغییرات   تأثیر 
  پولی   سیاست  انتقال  بیشتر  بازار  قدرت  مرحله اول،

  تضعیف   بانکی  نقدینگی  خلق   هایکانال  طریق  از  را
  کمتری   اتکای  که  هاییبانک  در مرحله دوم،.  کندمی
  مالی   تأمین   هایمدل  یا   دارند   مشتریان  هایسپرده  به

خلق  ترمتنوع  حین  در  است  ممکن  دارند،  ی 
سیاست   به  نسبت  کمتری  حساسیت  نقدینگی، 

 پولی داشته باشند. 

  تأثیر به بررسی  (،  2019)3کاپوچینسکی و پیتریکا 
در  پول  حجم  و  فزاینده  ضریب  بر  اضافی  ذخایر 

-. این پژوهش با استفاده از دادهاندپرداخته  لهستان 
انجام شده است. نتایج    VARهای فصلی و با روش  

که افزایش ذخایر اضافی از یک    حاکی از آن است
منجر  دیگر    سوی  حجم پول و از  فزونی منجر به  سو
 . شودکاهش ضریب فزاینده حجم پول می به

هرناندز و  بررسی  (،  2018)4دوران  بین  به  رابطه 
نقدینگی و نرخ بهره در اقتصاد  ،  تغییرات پایه پولی

این  اندپرداختهآمریکا از داده  پژوهش.  استفاده  -با 

3 . Kapuscinski & Pietryka. 
4 . Duran & Hernandez. 
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به روش علیت گرنجری انجام  1990-2017های سالنه
تأثیر   پولی  پایه  که  داد  نشان  نتایج  است.  شده 

 معناداری بر نقدینگی و نرخ بهره اسمی دارد. 

نصیر  و  تأثیراجزاء  2013)1رابینسون  بررسی  به   ،)
اند.  پایه پولی بر حجم پول در اقتصاد امریکا پرداخته

انجام شده است، اجزاء OLS این تحقیق که به روش  
پایه پولی را از بعد منابع و مصارف مورد توجه قرار 

درصد در 25که افزایش  دادداده است. نتایج نشان  
دوره یک  در  پولی  سالنه  10پایه  رشد  باعث  ساله 

 شود. درصد می26/4حجم پول به میزان

همکاران  و  بررسی  (،  2012)2باتالدین    تأثیر به 
اندونزی   کشور  در  پولی  سیاست  بر  نقدینگی 

مدل  اندپرداخته یک  از  استفاده  با  تحقیق  این   .
نتایج نشان    VARاقتصاد سنجی انجام شده است. 

ی تحت تأثیر  دهد که نقدینگی به طور قابل توجهمی
اقتصادی   رشد  نوسانات  و  پول  تقاضای  نوسانات 
است. همچنین نقدینگی مازاد، اثر سیاست پولی را  

 دهد.در کنترل تورم کاهش می

 مطالعات داخلی  3.2
مهر) در  1400سعادت  برآورد    ایمقاله(،  عنوان  با 

ت بر نقدینگی در أ ضریب  پولی  پایه  منابع  اجزاء  ثیر 
اقتصاد ایران با استفاده از روش همجمعی یوهانسن  

  همه   که  یافت  دست  نتیجه   این  به  جوسلیوس  –
اجزاء پایه پولی تأثیر مثبت و معناداری بر نقدینگی 

کهدارند حالی  در  با    .  اجزاء  این  تأثیرگذاری  ضریب 
ها به بانک  بدهی بانک  در کلهمدیگرمتفاوت است.  

ضریب  با  تأثیر    146/8  مرکزی  خالص  و  بیشترین 
مرکزی بانک  به  دولت  در   292/2  با ضریب  بدهی 

  های خارجی بانک مرکزی با ضریب رتبه دوم و دارایی
تأثیر  499/1 لحاظ    کمترین  از  دارد.  نقدینگی  بر  را 

متغیر  نقدینگی،  بر  تأثیر  بانک  میزان  به  بدهی  ها 
 ً برابر خالص بدهی دولت به    5/3  بانک مرکزی تقریبا

مرکزی   داراییب  5/5و  بانک  بانک  رابر  خارجی  های 
 مرکزی بر نقدینگی تأثیر دارد. 

 
1 . Robinson & Nasser. 

شکن)عبداللهی بت  و  بررسی 1399پور  به   ،)
-ها در ایران پرداختههای بازسازی مالی بانکراهکار

دو   دلفی  روش  از  استفاده  با  پژوهش  این  در  اند. 
نهایی مرحله  فهرست  که  نتیجه رسیدند  این  به  ای 

شامل  کارراه در    21ها  و  است  کلی    5مورد  طبقه 
اند از بندی، عبارتشوند که این طبقهبندی می طبقه
سازی شبکه شعب، کاهش مطالبات غیرجاری  بهینه
 گذاری و مقرراتی.  ها، دسته حاکمیتی، سیاستبانک 

زمان و  آثار 1397زاده)بدری  تحلیل  بررسی  به   ،)
و   پولی  متغیرهای  بر  بانکی  نظام  ترازنامه  ناترازی 
که   مدلی  طراحی  با  ناترازی  این  تعدیل  راهکارهای 

زند، ها را به اقتصاد کلان پیوند می اقتصاد خرد بانک
به تحلیل عوامل بروز ناترازی ترازنامه نظام بانکی و 

متغی  بر  آن  کلان  پیامدهای  اقتصاد  و  پولی  رهای 
نتایج   است.  میپرداخته  که  نشان  انباشت  دهد 

و بروز ناترازی در ترازنامه بانکی،   نجمدهای مدارایی
آورده  جریان ناسالمی از خلق نقدینگی را   به وجود 

که عامل کلیدی چسبندگی نرخ سود بانکی به   است
اقتصاد   در  آن  منفی  اثرات  و  تورم  نرخ  کاهش  رغم 

اس الگوی   ها یافتهت.  کلان  یک  برآورد  چارچوب  در 
بلندمدت   رابطه  برداری شامل سه  خطای  تصحیح 
قدرت   برابری  رابطه  و  پول  مقداری  رابطه  تولید، 

دهد. که به رغم عدم کاهش نرخ  خرید را نشان می
کیفیت   کاهش  مسیر  از  تورم  نرخ  نقدینگی،  رشد 

دارایی کیفیت  از  متأثر  کاهش  نظام  نقدینگی  های 
ی مواجه شده است که  ابل توجهبانکی، با کاهش ق

 تواند فرآیند پایداری باشد.  نمی

(، در پژوهشی با عنوان  1396کردبچه و همکاران)
بانک مالی  عملکرد  بر  غیرجاری  مطالبات  در اثر  ها 

نظام بانکی ایران با استفاده از مدل رگرسیون پانل  
و  معوق  مطالبات  که  یافتند  دست  نتیجه  این  به 

ت الوصول  بر أ مشکوک  معناداری  و  منفی  ثیر 
ها دارند اما بین مطالبات سر رسید  سودآوری بانک

ها رابطه مثبت و معناداری گذشته و سودآوری بانک
 وجود دارد. 

2 . Bathaluin et al. 
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همکاران) و  اثرات  1393پروین  پژوهشی  در   ،)
ذخیره  ترازنامه نسب  و  سود  نرخ  سیاست  دو  ای 

پویای   عمومی  تعادل  رویکرد  از  استفاده  با  قانونی، 
را    1391  -1360تصادفی کینزی جدید در دوره زمانی  

،  DSGEاند. در برآورد پارامترهای مدل  بررسی کرده
از روش کالیبراسیون بهره گرفته شده است. نتایج  

دهد که اثر یک شوک افزایش نرخ سود به  نشان می
اندازه یک انحراف معیار، منجر به افزایش سپرده و  

افزایش وام شده   یک شوک  دیگر،  از طرف  است. 
معیار،  انحراف  یک  اندازه  به  قانونی  ذخیره  نسبت 
ترازنامه   بر  بانکی  سود  نرخ  افزایش  عکس  نتیجه 
افزایش  بانکی،  سود  نرخ  شوک  نتیجه  دارد.  بانک 
ذخیره   نسبت  نتیجه شوک  و  تورم  کاهش  و  تولید 

 قانونی، کاهش تولید و افزایش تورم بوده است. 

و معرفی  تصریح مدل 4
 متغیرها

می پژوهش  این  در  مدل  معرفی  به  قسمت  -این 
پردازد. رگرسیون کوانتایل طبق یک تابع زیان متقارن  

برآورد پارامترها در رگرسیون    شبیه و نامتقارن است و  
شود. این مدل که توسط  حداقل مربعات حساب می

یاست ئکو و  سال    1نکر  شد  1978در  به    شناخته 
تدریج به روش جامعی برای تجزیه و تحلیل آماری  

-خطی متغیر پاسخ، در زمینه  های خطی و غیرمدل
مختلف   شد های  از معرفی  استفاده  اصلی  هدف   .

رگرسیون چندک این است که با نگاهی دقیق و جامع  
امکان   تا  شود  ارائه  مدلی  پاسخ،  متغیر  ارزیابی  در 
توجه   مرکز  در  تنها  نه  مستقل  متغیرهای  دخالت 

های توزیع به ویژه در  ها، بلکه در تمام قسمتداده
های ابتدایی و انتهایی فراهم گردد، بدون اینکه  دنباله

با محدودیت مفروضات رگرسیون معمولی، واریانس 
های دور افتاده در ثیرگذار دادهأ ناهمسانی و حضور ت
روبه ضرایب  چندک  برآورد  رگرسیون  در  باشیم.  رو 

رگرسیون معمولی از حداقل نمودن مجموع    عکسبر 
برآورد پارامتر  های موازی برای  قدرمطلق باقی مانده

می استفاده  حداقل  الگو  روش  آن  به  که  شود 
 

1 . Koenker& Bassett 

انحرافات  و گفته می  LADیا  2قدرمطلق  شود)کونکو 
 (. 1978یاست، 

بدین   کوانتایل  رگرسیون  از  کلی  شکل  تعریف 
است که اگر مدل رگرسیون خطی مانند زیر فرض  

 شود: 

 
(1                    )                                                         

                                                                         
𝜃𝑖𝜀+  𝑖𝑥𝜃𝛽= 𝑦𝑖    

نیز چندک  باشد،آن 0𝑖𝑋|𝜃𝑖𝜀(𝜃𝑄= (و  تابع  گاه 
 xبه شرط متغیرهای تصادفی    yام توزیع  ө شرطی  

 به صورت زیر است:  

(2) 
i=1,2,...,n                                                                     

                                                                 
𝑖𝑥𝜃𝛽) = 𝑖𝑋|𝑌(𝜃𝑄 

1𝑖𝑥= (1,  𝑖𝑥 ,و )  𝑘𝛽, ….. , 1𝛽, 0𝛽= ( 𝜃𝛽که در آن ) 

𝑖𝑘𝑥…..  ,    شخص  به ترتیب برداری از پارامترهای نام
یک متغیر تصادفی    𝜃𝑖𝜀هستند و  شخص  و مقادیر م

مشاهده نشدنی است. معادله فوق را مدل رگرسیون  
چندک میө خطی  گفتهگویند.  ام  در ها  طبق 

انحرافات   قدرمطلق  حداقل  از  کوانتایل  رگرسیون 
می پارامتر  استفاده  برآورد  آن  هدف  که  شود، 

ام چندک است که برای این منظور تابع Ѳ رگرسیونی
ها یا  آید) قدر مطلق باقی ماندهزیانی که درپی می

 شود: کمینه می 𝜃𝛽انحرافات موزون( نسبت به 

(3)   

|θβi− x 𝑦𝑖)|θ) = ∑ w(θβ(𝜑ө     

W(θ)={ 
θ   ≤      βθ     

1 − θ >      βθ                 
  

برآورد   چندکی  توابع  مجموعه  به  همزمان  توجه 
تر درباره اثر متغیرهای کمکی بر روی  شده، نظر کامل

دارد.  مکان،   پاسخ  متغیر  توزیع  شکل  و  مقیاس 
های زیادی بر متغیرهای کمکی ممکن است از شیوه

2. Least Absolute Deviations. 
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بگذارند:   اثر  پاسخ،  شرطی  توزیع    گسترش روی 
-پراکندگی)ناهمسانی واریانس(، کشیدگی یکی از دم

  روشن های توزیع و متراکم شدن دم دیگر. بررسی  
تواند دیدگاه  این اثرات از شیوه رگرسیون چندکی می

تری از رابطه تصادفی بین متغیرها فراهم آورد  دقیق
آگاهی بخشی را ارائه می -و بنابراین تحلیل تجربی 

 دهد.

قبل از معرفی مدل لزم است یادآوری شود که  
هيچ مدل  واقعيت  يک  دقيق  توصيف  به  قادر  گاه 

باشد و اگر براي توصيف و تحليل واقعيت، مدل  نمي
اي ارائه شود، هیچ دلیلی برای بهتر بودن آن  پيچيده 

سازي در هر برنامه   مدل وجود ندارد. بنابراين ساده
لذا در این تحقیق  مدل سازي اجتناب ناپذير است. 

می اقتصاد تلاش  اصول  از  استفاده  با  سنجي   شود 
قابليت   معيارهاي  جمله  از  مدل  تصريح  براي 
تشخيص، خوبي برازش، سازگاري مدل با تئوري یک  

 مدل مناسب با حداقل متغیرها ارائه شود. 

توان به صورت  بنابراین تابع کلی نرخ تورم را می
 زیر معرفی کرد: 

(1                 )  In=f(EX,rM,rGap,FM) 
 :In  نرخ تورم است که به وسیله نرخ رشد شاخص

 شود بیان می CPIقيمت خرده فروشي 

EXنرخ ارز بازار آزاد : 

rM: نرخ رشد نقدينگي 

rGap : رشد شکاف توليد نرخ 

FM باز بودن بازار مالی : 

(2                                      )                                                                                      
((rM= f(log(BA),log(BG   

های به  لگاريتم بدهی بانک  Log(BA)(، 2در تابع)
مرکزی و لگاريتم    Log (BG)بانک  نیز نشان دهنده 

 بدهی دولت به بانک مرکزی است.  

مدلي که در نهايت به عنوان مدل مورد نظر اين  
 باشد:  پژوهش تعيين گرديده به فرم زير مي 

(3 ) 

EX2+ C1IN= C  FM  5rGap+ C4 rM+ C 3+ C
+U 

6rM= C + Log (BG)8 Log (BA) + C 7C 

 برآورد مدل 5
آمار توصیفی متغیرهای  قبل از برآورد مدل لزم است  

مورد استفاده در مدل مورد بررسی قرار گیرد. شکل  
 1370اقتصاد ایران را در دوره  در    تغییرات تورم  روند  1

دهد. متوسط نرخ تورم در ایران در نشان می 1400تا  
  14برابر    1380درصد و در دهه    23برابر    1370دهه  

دهه   در  و  از    1390درصد  قبل   20معادل    1398تا 
و در سال   و در سال    1/42برابر  1398درصد  درصد 

  46/ 2معادل  1400درصد و در سال  1/47برابر  1399
عمومی  د سطح  مداوم  افزایش  است.  بوده  رصد 

آغاز شد   1340ها در اقتصاد ایران از اواخر دهه  قیمت
سال در  دهه  و  اولیه  افزایش   1350های  دنبال  به 

به سرعت به  ناگهانی درآمدهای کشور تداوم یافت و  
بزرگ از  یکی  اقتصادیصورت  مشکلات    - ترین 

 اجتماعی کشور ایران مبدل گشت. 

 

 
 ( 1370- 1400طی دوره زمانی)   تورم در اقتصاد ایران   تغییرات   روند .  1نمودار  
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ها و بدهی  تغییرات بدهی بانک  روند،  3و    2نمودار  
-نشان می در اقتصاد ایران دولت به بانک مرکزی را

بدهی دولت به بانک    1380تا    1373. از سال  دهد
ها به بانک مرکزی روند نزولی  مرکزی و بدهی بانک

جزء پایه    دوهر    1385تا    1380اند. از سال  طی نموده
 1398تا  1385از سال  اندپولی روند صعودی داشته

نوسانات   رغم  علی  مرکزی  بانک  به  دولت  بدهی 

. این  است  گوناگون روند تقریباً  باثباتی را طی نموده
به بانک مرکزی در  هادر حالی است که بدهی بانک

این دوره گرچه دارای نوسان بوده اما روند صعودی 
 داشته است. 

 

 
 ( 1370- 1400ها به بانک مرکزی طی دوره زمانی ) . روند تغییرات بدهی بانک 2نمودار  

 
 ( 1370- 1400تغییرات بدهی دولت به بانک مرکزی طی دوره زمانی) . روند  3نمودار  

 

ها نشان داده شده  آمار توصیفی داده  ،1  در جدول
 است.  

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:  1) جدول  

انحراف  مینیمم  ماکزیمم  میانگین  نام متغیر 
 معیار 

 برا -جارک چولگی کشیدگی 

 تورم 
 

75129/22 38/49 9 58641/11 866337/2 916907/0 366784/4 

نرخ رشد  
 نقدینگی 

1988/952 041/1270 6086/592 9138/194 307480/2 495449/0 - 826829/1 

نرخ ارز  
 86862/77 607191/2 75287/8 35/61130 2/1420 245428 43/34102 بازار آزاد 
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نرخ رشد  
شکاف  
 تولید 

67/126 - 9659/619 9084/667- 3537/327 274308/2 239791/0 945786/0 

باز بودن 
 200461/4 206365/0 1/ 244544 203748/0 000000/0 446971/0 195179/0 بازار مالی 

 پژوهش های  منبع: یافته 

 

لزم است ابتدا مانایی متغیرها    ،قبل از برآورد مدل
با    رهایمتغ  ییمانا  در این راستامورد آزمون قرار گیرد.  

فیلیپس   آزمون  از  شده  بررسي    پرون  –استفاده 
در .  است متغيرها  مانايي  آزمون  از  حاصل  نتايج 

م  (، 2)جدول   هم  دهدینشان  به جز    رهایمتغ  هکه 
 کباریمانا بود، با    ی ریکه متغ  د ینرخ رشد شکاف تول

 اند شدهمانا  یرگی تفاضل
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 (: نتایج آزمون فیلیپس پرون 2جدول) 

 مقدار آماره  نام متغیر 
ارزش   درجه بحرانی

 احتمال 
درجه  
 %10 %5 %1 مانایی 

 نامانا  2983/0 - 621007/2 - 963972/2 -670170/3 - 968548/1 تورم 
 ( 1مانا) 0001/0 - 622989/2 - 967767/2 - 679322/3 - 472929/5 

 نامانا  4000/0 - 622989/2 - 967767/2 - 679322/3 - 742951/1 نرخ رشد نقدینگی 
 ( 1مانا) 0001/0 - 625121/2 -971853/2 - 689194/3 - 380776/5 

 نامانا  0000/1 - 621007/2 - 963972/2 -670170/3 905547/4 نرخ ارز بازار آزاد 
 ( 1مانا) 0054/0 - 622989/2 - 967767/2 - 679322/3 -750432/3 

 نامانا  6060/0 - 621007/2 - 963972/2 -670170/3 - 322282/1 باز بودن بازار مالی 
 ( 1مانا) 0029/0 - 622989/2 - 967767/2 - 679322/3 - 176329/4 

نرخ رشد شکاف  
 ( 0مانا) 0001/0 - 622989/2 - 967767/2 - 679322/3 - 467202/5 تولید 

 پژوهش های  منبع: یافته 

 

، قید شده در OLSروش  نتایج حاصل از برآورد مدل  
دهد که متغیر مربوط به نرخ  (، نشان می3جدول )

رشد نقدینگی از نظر آماری معنادار و دارای علامت  
مثبت است. و بیانگر آن است که هرچه نرخ رشد  

مینقدینگی   تورم  افزایش  باعث  باشد،  شود.  بالتر 
متغیر نرخ رشد شکاف تولید از نظر آماری معنادار و 
منفی است و بیانگر رابطه معکوس بین تولید و تورم  

آماری  می نظر  از  آزاد  بازار  ارز  نرخ  متغیر  باشد. 

معنادار و مثبت است، یعنی هر چه نرخ ارز دارای  
باشد   داشته  کمتری  ثبات  و  باشد  بیشتری  نوسان 

 شود. تورم بیشتر می

متغیر مربوط به باز بودن بازار مالی از نظر آماری  
معنادار و دارای علامت منفی است و بیانگر آن است  
که هر چه بازارهای مالی آزادی بیشتری داشته باشند  

 شود.  باعث کاهش تورم می
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 OLS(: نتایج تخمین مدل با استفاده از روش  3جدول ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش   های   افته ی منبع:  

 

تورم در  بر  پولی  پایه  اجزای  آثار  ارزیابی  منظور  به 
ایران از روش رگرسیون چندك استفاده خواهد شد.  
از  كامل  توصیف  یك  چندك  رگرسیون  الگوی  زیرا 

را نشان می متغیرها  بین  تصادفی  به  ارتباط  و  دهد 
زیرا   .بسیار مناسب استویژه در این مورد، این الگو  

های پولی دولت  كند تا رفتار سیاستبه ما كمك می 
 بر تورم را تحلیل کنیم. 

 

 ارزش احتمال  ضرایب نام متغیر 
 نرخ رشد نقدینگی 

 
025439/0 0166/0 

 نرخ رشد شکاف تولید 
 

009505/0 - 0485/0 

 نرخ ارز بازار آزاد 
 000136/0 0001/0 

 باز بودن بازار مالی 
 25618/22 - 0175/0 

R2 613714/0  
F (000059/0)929702/9  

D.W 329599/1  
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 نتایج تخمین رگرسیون کوانتایل   : ( 4جدول) 

-چندک
 ها

شکاف   نرخ رشد  نقدینگی  نرخ رشد 
بازار  باز بودن بازار آزاد  نرخ ارز  تولید 

 مالی 

ارزش   ضرایب 
ارزش   ضرایب احتمال 

ارزش   ضرایب احتمال 
ارزش   ضرایب احتمال 

 احتمال 
0.15 023568/0 0859/0 017389/0 - 0299/0 000182/0 0001/0 38490/14- 3168/0 
0.2 020287/0 0534/0 012026/0 - 0458/0 000158/0 0000/0 41062/19 - 1020/0 

0.25 020869/0 0533/0 012295/0- 0517/0 000159/0 0000/0 77215/18- 1314/0 
0.3 021901/0 0626/0 013370/0 - 0525/0 000160/0 0000/0 79556/19 - 1418/0 

0.35 026272/0 0243/0 013404/0- 0474/0 000166/0 0000/0 90405/13- 2767/0 
0.4 026720/0 0360/0 012381/0- 0642/0 000167/0 0001/0 20001/19- 1490/0 

0.45 025060/0 0578/0 009664/0- 1321/0 000159/0 0001/0 31605/16 - 2072/0 
0.5 025034/0 0597/0 009698/0 - 1333/0 000159/0 0001/0 35289/16 - 2092/0 

0.55 025111/0 0573/0 009698/0 - 1305/0 000159/0 0001/0 42845/16 - 2040/0 
0.6 024911/0 0647/0 009699/0- 1122/0 000159/0 0000/0 361475/7 - 5603/0 

0.65 035170/0 0211/0 007684/0 - 2124/0 000146/0 0002/0 86153/22 - 0945/0 
0.7 024926/0 1365/0 011141/0 - 0717/0 000130 /0 0007 /0 93571/19- 1883/0 

0.75 022271/0 1988/0 012086/0- 0483/0 000126/0 0008 /0 28616 /19 - 2089/0 
0.8 021460/0 1873/0 011907/0- 0410/0 000125/0 0005/0 05606/18 - 2050/0 

0.85 026361/0 1249/0 008985 /0- 1781/0 000107/0 0092/0 06295/28 - 0829/0 
 پژوهش های  منبع: یافته 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها 6
، نرخ رشد بدهی کهگر آن است نمایان  نتایج تخمین

ها به بانک مرکزی، نرخ رشد بدهی دولت به  بانک 
تأثیر مثبت    0.65تا    0.15های  در چندک بانک مرکزی

 و معناداری بر تورم دارد. 

ها تأثیر معنادار نرخ ارز بازار آزاد در همه چندک  
 تورم دارند.  و مثبت بر

و    0.4تا  0.15های  متغیر شکاف تولید در چندک
تأثیر معنادار و منفی    0.8تا    0.7های  همچنین چندک

 بر تورم دارد. 

  0.2های  متغیر باز بودن بازارهای مالی در چندک 
 تأثیر معناداری و منفی بر تورم دارد.  0.85، 0.65،

نتایج حاصل از تخمین، رابطه معکوس نرخ رشد  
 دهد.  شکاف تولید و تورم را نشان می

این ضریب تقریباً عدد کوچکی بوده و بیانگر این 
روی   زیادی  تأثیر  محصول  رشد  ایران  در  که  است 

است نداشته  به   ،تورم  مربوط  تنگناهای  همچنین 
عرضه اقتصاد ایران، از جمله کشش ناپذیری عرضه  
و مشکلات ساختاری آن از عوامل مهم در فزونی تورم  

ای که یک واحد افزایش در نرخ رشد  است، به گونه
-اقتصادی، به طور متوسط منجر به کاهش تورم می

 شود.

تولید    شکاف  ضریب  دوره  در  باشد  مثبت  اگر 
و   است  بالقوه  از  کمتر  واقعی  حقیقی  تولید  یعنی 

 و برعکس.   اقتصاد در رکود است
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الگوي  نتايج  و  شده  گفته  مطالب  به  توجه  با 
تورم   بروز  در  عوامل  از  يک  هر  سهم  شده،  برآورد 

 شود که: مشخص می

بروز  در  نقدینگی  حجم  رشد  سهم  به  توجه  با 
، بانک مرکزی باید نسبت به این افزایش نظارت  تورم

افزایش زیرا  باشد،  داشته  سیستم  بیشتری  بدهی 
دهی بانکی به بانک مرکزی، با توجه به مکانیزم وام

ها، قادر است نقدینگی را به شدت افزایش و  بانک 
احتمال وقوع جهش نتیجه  افزایش در  را  ارزی  های 

پایه پولی نظیر   دهد. زمانی که هرکدام از اجزای رشد
بانک به  بدهی  دولت  بدهی  و  مرکزی  بانک  به  ها 

پیدا کند، نرخ ارز نیز افزایش  بانک مرکزی افزایش

ارز موجب   نرخ  افزایش  که  آنجا  از  و  یافت  خواهد 
شود  لذا سبب می  شود،ها می افزایش سطح قیمت 

تجربه کند. بنابراین بانک مرکزی    کشور تورم بال را
 باشد.  باید توجه بیشتری به این متغیرها داشته

هايي به غير از نشر  تأمين کسري بودجه از روش
تواند از آثار تورمي شديد آن بکاهد. لذا  اسکناس مي 
مي  بدهيپيشنهاد  دولت  که  از گردد  را  خود  هاي 

مشارکت  طريق رجوع به بازار سرمايه و انتشار اوراق  
تأمين نمايد. درکشور ایران در صورت تعیین یک نرخ  

توان به وسیله  سود منطقی برای اوراق مشارکت می
را جمعآن سرمايه  این هاي سرگردان  از  و  کرد  آوری 

 رهگذر نرخ تورم را کنترل نمود.
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