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Abstract 
According to economic views, money can have nominal and real effects on eco-
nomic variables. Meanwhile, changes in the monetary base in the economy can 
be considered a function of the changes in the central bank's financial assets. 
Central banks in countries are responsible for issuing banknotes. This bank uses 
foreign exchange reserves, gold reserves, claims from the government and claims 
from banks as a basis for issuing banknotes. The debt of the central bank is also 
the bills and securities in the hands of the people, the legal, additional and pre-
cautionary reserves of commercial banks. The main purpose of this paper was to 
examine the relationship between monetary base components and production 
and inflation in Iran's economy. In this regard, using the autoregressive distrib-
uted lag (ARDL) in the time periods of 1989-2022, the relationship between the 
variables was estimated. The obtained results showed that the variable effect of 
commercial banks' debt to the central bank on production and inflation is 0.33 
and 0.62, respectively, and the net effect of public sector debt to the central bank 
on production and inflation is 42, respectively. 0.0 and 0.57. Considering the re-
sults obtained and the importance of paying attention to the contribution of each 
component of the monetary base on inflation and production in the country, the 
central bank should pay more attention to changing the share of the components 
of the monetary base and be disciplined in the growth of the sectors that have a 
high contribution to the country's inflation. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
In economic literature, the monetary base 
is referred to as high-powered money, be-
cause when the monetary base is placed in 
the conduit of the monetary multiplier, it 
leads to the creation of money and in-
creases the money supply drastically. 
Changes in the amount of money and li-
quidity are influenced by two factors, the 
monetary base and the increasing factor. 
As a result, any factor that causes a change 
in the monetary base and the increasing 
coefficient also changes the volume of 
money and liquidity in the economy. Based 
on the mechanism of money transfer from 
various channels such as interest rate 
channel, exchange rate channel, Tobin's q 
theory of investment, the effect of wealth 
on consumption (real balance effect), and 
the credit channel, the growth of money 
volume and monetary base has an effect 
on production and inflation variables. The 
high fluctuation in the growth rate of li-
quidity, granting of credits, the price of 
various assets, including coins, housing, 
etc., and the bubble-like growth of the to-
tal stock market index, all indicate mone-
tary and credit instability and fluctuations 
in the inflation rate and real production. 
These fluctuations at the macroeconomic 
level also have a negative effect on future 
expectations and the overall picture of the 
economy and limit the opportunities for 
higher and more stable growth. 

The importance of paying attention to 
the effect of monetary base components 
on the real and nominal part of the econ-
omy is clear from the fact that monetary 
policy is one of the most important politi-
cal tools for managing the demand side at 
the macro level and central banks are 
among the tools for stabilizing the econ-
omy and controlling inflation. They use the 

money policy they have. The central bank 
uses expansionary monetary policies in 
recession to stimulate production and em-
ployment, and in boom conditions, it uses 
contractionary policies to control infla-
tion. In addition, with the change in the 
composition of the monetary base, espe-
cially the debt of the government to the 
central bank and the debt of the commer-
cial banks to the central bank, the country 
has always witnessed the growth of the 
monetary base and, as a result, the change 
in production and inflation; however, 
there is a difference of opinion among dif-
ferent economic schools regarding the ef-
fectiveness of changes in the composition 
of the monetary base, as well as how to use 
policy tools . 

Considering the role of the composition 
of the monetary base on the real and nom-
inal sectors of the economy, the present 
research seeks to investigate the effects of 
the components of the monetary base on 
the real and nominal sectors of the Iranian 
economy using seasonal data for the pe-
riod of 1368-1401 and seeks to answer the 
question whether increasing the monetary 
base from its different components can 
have different effects on economic growth 
and inflation.  

2. Method 
The main purpose of this research was to 
examine the relationship between mone-
tary base components and production and 
inflation in Iran's economy. In this regard, 
using the autoregressive distributed lag 
(ARDL) in the period of 1989-2022, the re-
lationship between the variables was esti-
mated.  

3. Findings 
The main purpose of this study was to in-
vestigate the effect of monetary base com-
ponents on the real and nominal sectors of 
Iran's economy from 1401 to 1368. In this 
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regard, the estimation of the autocorre-
lated model with distribution breaks 
(ARDL) was used to test the significance of 
the change in the monetary base compo-
nents and its effect on production and in-
flation in the Iranian economy. Examining 
the statistics of economic growth, infla-
tion, monetary base growth, liquidity 
growth resulting from monetary base 
growth or the increasing factor, banks' 
money creation, and the increase in inter-
bank market transactions show that the 
increase in liquidity can be done either 
from the growth of the monetary base or 
the overdrafts of banks from the central 
bank and the borrowing of banks from the 
interbank market and the growth of the 
multiplier; in both cases, it does not have a 
significant impact on economic growth, 
production boom, and support for em-
ployment and production, and if the busi-
ness environment, oil price and income, 
economic sanctions, and foreign policy are 
not in the expected state, the growth of li-
quidity and monetary base will practically 
not contribute to the boom of production 
and economic growth. In the estimated 
model, it was observed that the compo-
nents of the monetary base had positive 
effects on production and inflation in Iran, 
but the intensity of the effects of the com-
ponents of the monetary base on inflation 
was greater than that of production. In the 
estimated model, it was observed that the 
variables of debt of commercial banks to 
the central bank, net debt of the public 
sector to the central bank, and net foreign 
assets of the central bank affected produc-
tion and inflation, but other assets of the 
central bank did not have a significant ef-
fect on production and inflation. 

The literature presented in the field of 
monetary policy effects such as changes in 
liquidity, money volume, and monetary 
base has shown that the channel of 

influence of each of the mentioned com-
ponents on the real and nominal part of 
the economy has been in accordance with 
the theoretical and intellectual framework 
of different economic schools. The impact 
of monetary base components on produc-
tion and inflation in Austrian and post-
Keynesian economic schools has been 
more important than other intellectual 
groups, and the role of the banking system 
on economic variables, especially inflation 
and production, has been prominent. In 
these models and schools of thought, the 
government's involvement in the econ-
omy, the existence of economic interrup-
tions, the pioneering nature of monetary 
variables compared to real variables, and 
the performance of economic enterprises 
in financing and pricing their products 
lead to different effects of the monetary 
base on the mentioned variables. The re-
sults obtained from this study are in line 
with the findings of Dargahi and Hadian 
(1396), Farkhi et al. (1400), Van (2020), and 
Qaraghezli and Lee (2022). 

4. Results 
Based on the results obtained from the co-
efficient of influence of the government's 
debt to the central bank on the inflation 
rate, it is suggested that since the main 
reason for the growth of liquidity and 
monetary base is the funding of the gov-
ernment's budget deficit from the central 
bank and commercial banks, instead of fi-
nancing its budget deficit through the is-
suance of banknotes, the government uses 
supply-side policies and strengthens pro-
duction to both lead to economic growth 
and an increase in people's purchasing 
power, and to increase the government's 
tax revenues. In addition, due to the im-
pact of commercial banks' debt to the cen-
tral bank on the inflation rate, it is recom-
mended that the quantitative policies of 
the central bank, as well as the monitoring 
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of the assets and facilities of the banking 
system, be increased, and by preventing 
the overdraft of the banks, money creation 
and inflation be reduced. Finally, consider-
ing the effect of the monetary base com-
ponents on inflation and production, it is 
recommended that the country's mone-
tary authority implements balance sheet 
policies and a certain amount in the bank-
ing system in order to control inflation and 
growth in production, so as to have less in-
flationary effects. 
Funding 
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 چکیده
دگاه  طبق دمی   پول  اقتصادی هایدی .  باشد داشته  اقتصادی  متغیرهای بر  حقیقی و  اسمی اثرات توان

ین   در یه  تغییرات  بین  ا یی  تغییرات   از   تابعی  توانمی  را  اقتصاد   در   پولی  پا   مرکزی   بانک  مالی  های دارا
ورد شمار به ین. دارد عهده به  را اسکناس انتشار وظیفه  کشورها در مرکزی  بانک. آ   ذخایر  از بانک  ا

یر  ارزی، ت   از  مطالبات   طلا،   ذخا   اسکناس   انتشار   برای پشتوانه  عنوان   به  هابانک   از   مطالبات  و دول
دمی   استفاده ت   در  مسکوکات  و  اسکناس  همان   نیز  مرکزی   بانک   بدهی .  کن یر   مردم،   دس   قانونی،   ذخا

ین  اصلی  هدف.  است تجاری   هایبانک  احتیاطی  و  اضافی یه   اجزاء بین  رابطه  بررسی مقاله  ا   پولی   پا
د   و دل   از  استفاده  با   راستا  این  در.  بود  ایران  اقتصاد  در   تورم  و  تولی بسته  م   توزیعی   هایوقفه   با  خودهم

(ARDL  )14  زمانی  هایدوره   در د  برآورد  متغیرها   بین  ارتباط   01-13۶8 ی یج .  گرد   آمده   دست  به   نتا
ید   مشاهده    ترتیب   به   تورم   و   تولید   بر   مرکزی   بانک   به   تجاری   های بانک   بدهی   متغیر   تاثیر   که   گرد

دهی   خالص  تاثیر   و   ۶2/0  و   0/ 33  با   برابر  ولتی  بخش   ب   ترتیب   به   تورم   و   تولید   بر   مرکزی  بانک   به   د
یج   به   توجه   با .  است  بوده   57/0 و 42/0 با  برابر  ده  بدست   نتا   از   یک  هر   سهم  به   توجه   اهمیت   و  آم

یه   اجزاء د   و   تورم  بر   پولی  پا ید  مرکزی  بانک   کشور،   در   تولی یه   اجزاء  سهم   تغییر   در   بیشتری  اهتمام   با   پا
د  در و   داشته پولی ییبخش  رش  .کند  عمل ترمنضبط   داشته  کشور  تورم در  بالایی سهم که  ها

دواژه ها:   کلی
  تولید،  پولی،   پایه پولی، سیاست 

  با خودهمبسته  مدل تورم، 
یعی هایوقفه   ((ARDL)  توز
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 مقدمه 1
اهیت    فصلی   که   است   مهمی  بحث   پول  کارکرد  و  م

اریخ  در  را  بزرگ اص   خود  به  اقتصادی  اندیشه  ت   اختص
ه اه  است.   داد ای دیدگ امل   خصوص   در  مختلفی   ه   تع

ان    بر   دارد.   وجود  اقتصاد  حقیقی  و   پولی  بخش  می
س ا ه  اس اکلاسیک   دیدگا ا    و  است  خنثی  پول  ه   صرف

اثیرات    تخلیه   اقتصاد  اسمی  بخش  در   را  خود  ت
اس  بر   کند.می ه  اس ا   ولی   نیست  خنثی  پول  کینز  نگ

ادی  موانع انند  زی م   م ه   سر  بر   ...  و  نقدینگی  دا   را
ن پول  نگرش در دارد. وجود آن اثرگذاری ا  در پول گرای

اه  خنثی   بلندمدت  در  ولی  نیست  خنثی  مدتکوت
ایکلاسیک   است. اورند  این  بر   جدید  ه   که   ب

ایسیاست  اه  در  تنها  نشده   بینیپیش  پولی   ه -کوت
ای  سایر  و  تولید  سطح  بر  مدت   اثر   حقیقی  متغیره

ایکینزین   گذارد. می   پول   که  باورند  این  بر  جدید  ه
ایسیاست   و  نیست   خنثی    ی لی)خل  گذارند  اثر   پولی   ه

.1393 ،1ی سور و یعراق ) 

ای   بر   آن  تاثیر   و   پول  نقش  بررسی ن   متغیره   کلا
اد بیین  و  یاقتص ایسیاست  ت   فرایند   در  پولی  ه
ایگیریتصمیم  اد  ه  بسزایی  اهمیت  از  یاقتص

ن  برای  که  طوری  به  است  برخوردار   اهداف   به  رسید
اد ن می   تورم  کاهش  و   تولید  افزایش  نظیر  ی اقتص   توا

ایسیاست  از ن   صاحب  اما  جست.  بهره  پولی  ه   نظرا
اد ای سیاست  گذاری اثر  چگونگی  مورد   در  ی اقتص   ه

ای  بر  پولی اد  متغیره  دارند  نظر  اختلاف  یاقتص
اران  و یی)رضا  .(1398 ،2همک

ه ا ای دیدگ ن   تعامل  خصوص  در  مختلفی  ه   میا
اد  حقیقی  و  پولی  بخش   چند   هر  دارد.  وجود  اقتص

ن  دوبخشی  فرضیه ا کلاسیک  بود ن   از  قبل  ه   بحرا
ای   بین  را  ارتباطی  گونه  هیچ  1929  بزرگ   متغیره

ه   در  اسمی  و  حقیقی ا  نظر  در  بلندمدت  و  مدتکوت
ا   گرفت نمی ن   از  بسیاری  امروزه  ام ا   اقتصاددان

  یعنی   پول  حجم   و   هاقیمت در  تغییرات  که   معتقدند
ایشوک ار  اسمی،  ه انند   حقیقی  متغیرهای  رفت   م

 
1.Khalili Araghi and Sori (2013) 

ه   در  را  اشتغال  و  تولید اثیر  تحت  مدتکوتا -می  قرار  ت
 (. 1394  ،عزتی و  خداویسی) دهند

بق  بر ای کلاسیک  نظریات  ط   عاملی   پول  جدید،   ه
  انتظارات   نظریه   با  مطابق  شود.می محسوب  خنثی 

  بینی پیش  تغییر  مکتب،  این  در  شده  مطرح  عقلایی
ه  در  متناسب   تغییرات   به  منجر  پول  حجم   در  شد

ای  انند   اسمی  متغیره ا قیمت  م ا   و   ه -می  دستمزده
ن  گردد، ن   بدو   حقیقی   متغیرهای  بر  تاثیری   که  آ

اشد.  داشته اسی  نتیجه  ب ن  مذکور  نظریه  اس   است   آ
ال،  تولید،  که ایر  و  بهره  نرخ  اشتغ ن  نظ   تغییری   هیچ  آ

ن  از  بسیاری  حقیقت  در  کنند.نمی ا   سهم   محقق
ات  از  بزرگی ان اری  نوس ایشوک  به  را  تج  پولی  ه

بت بق  بر   دهند.می  نس ه   ط ای کینزین  دیدگا   جدید   ه
اط بس الیت  محرک  پولی  ان ایفع ادی   حقیقی  ه   اقتص

ک  طور  همین  است. اض  ی ب  رکود  به  منجر  پولی  انق
اکینزین  گردد.می ن   و   ه م   به  پولی  مکتب   طرفدارا   هنگا

ای  اثر  تحلیل  و  تجزیه   تمایزی   حقیقی  بر  پولی  متغیره
ان ه   بینی  پیش  پول  و  شده  بینیپیش  پول  می   نشد

ائل ا  این  در  نیستند.  ق   و   شده  بینی  پیش  پول   الگوه
ای سیاست اتیک  پولی   ه   حقیقی  تاثیرات  نیز   سیستم

اد   چارچوب   در  که  کندمی   ثابت  لوکاس  کنند.می  ایج
ای  دارای  پولی  تغییرات  والراسی،   حقیقی   پیامده

ا  است، ط  ام  به  توانندنمی   کارگزاران  که  دلیل  بدین  فق
امل   طور ا   حقیقی   و  پولی  انتقال   بین  ک   تمایز   تقاض

ایل بادله هیچ شوند، ق   حقیقی   تولید و تورم  بین ایم
ایکلاسیک  ندارد.  وجود اری  ادوار  جدید  ه   به   را  تج

ن اتی  عنوا ان   حقیقی   تولید  روند  اطراف  در  که  نوس
بستگی  دارای الی   هم   که   کنندمی   تعریف  هستند   سری

ط ات  توس ان ابل تولید عوامل  نوس اشدنمی   توضیح ق  ب
ایس  . (1402 رحیمی،  و )ست

ه  ذکر  موارد   اهمیت   و  نقش  خصوص  در  شد
اد  پولی  بخش  اثرگذاری   حقیقی   بخش  بر  اقتص

ازمند ایه  از  دقیق  تعریف   نی ن   ترکیب  و  پولی   پ   را   آ
ا  مطابق  کند.می  مشخص اره ا  کشور،  ی پول  یآم   ه یپ

اس   مجموع  صورت  به   و  محدود  صورت  به  یپول   اسکن
س   )شامل  انیجر  در  مسکوک  و  در  مسکوک  و  اسکنا

2 .Rezaei et al. (2020) 
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اص،  دست س  اشخ ا انک   نزد  مسکوک  و  اسکن اب  و  ه
ات بار  موسس انکیغ   یاعت اسپرده   (،یرب  و  یقانون  یه

ه اسپرد لیر  یدارید  یه انک   یارز  و  یا اب ات   و  ه   موسس
بار انک   نزد  یاعت   رات ییتغ  .شودی م  فیتعر  ی مرکز  ب

ا اد   در  یپول  هیپ نی م  را   اقتص ابع  توا   رات ییتغ   از  یت
اییدارا ال  یه انک   آورد.  شمار  به  یمرکز  بانک  یم   ب

ا  در  یمرکز س  انتشار  فهیوظ   کشوره ا   به   را  اسکن
ه انک  نیا  دارد.  عهد ا  یارز  ریذخا  از  ب  از  یر ی)ذخ

ا  طلا،  ر یذخا  پوند(،  و   دلار  مانند  ا یدن  معتبر   ی ارزه
ات  الب ات   و   دولت  از  مط انک   از  مطالب اب ن   به  ه   عنوا

ار  یبرا  پشتوانه س  انتش ا ه  اسکن   . کندی م  استفاد
انک  یبده ن  زین  یمرکز  ب س  هما ات  و  اسکنا   مسکوک

م،   دست  در انون  ریذخا  مرد   ی اطیاحت   و  ی اضاف  ،  یق
انک  اب ار  یه انک  .است  یتج ا  یمرکز  ب   ی ازا  به  دیب

اییدارا اس  خود  یه   ی برخ  در  یول  کند،  منتشر  اسکن
ا  مانند  موارد ار  ی اعط انک   به  وام  و  اعتب اب ار  یه   ی تج

ا  به س  انتشار  یج ا انک  به  آن  لیتحو  و  اسکن ار  ب   ی تج
اب   ی دفتر  صورت  به  تواندیم انک   آن   حس   را   ب

ار انک ن  لهیوس   به  و  کند  بست   به   را  وام  یاعطا  حق  آ
اض  م  انیمتق ابراین  دهد.  یم  وا ا  بن ن یم  را  یپول  هیپ   توا

ارچوب  در امه   چ انک   ترازن الص   شامل  یمرکز  ب   خ
اییدارا ارج  یه   و   ارز  یموجود)   یمرکز   بانک  یخ

الص ات  خ الص   طلا،  ریذخا  ،(خارج  از  مطالب   خ
ات الب لت  از  یمرکز  بانک  مط ات)  دو  بخش  از  مطالب

ه   ،یدولت اسپرد اب   ،یدولت  بخش  یه   ه یسرما  حس
انک ات   و   ی(دولت  قرضه   ،اوراقیمرکز  ب انک   مطالب   ب

انک  از ی مرکز اب ار یه اوام ) ی تج بارات  و ه ا اعت   یی اعط
انک  به اب ار یه  . دانست ی( تج

انک ایب است  اجرای  برای  مرکزی  ه  ،پولی  سی
ایهدفگذاری م  ه ا ا آن  از  یک   هر   که  دهندمی  انج   ه

ا مزیت ایی مزیت  عدم  و  ه ال  به   را  ه ب   داشتند.   دن
ايه   یتاهم احث  در  پولي  پ ات   در  استي یس   مب الع   مط

  ( 1984) 3کالوم مك  و ( 1984)  2فريدمن   (،1981) 1برونر
ا ايه  اينكه  انیب  ب ايد  پولي  پ   ت اسی س  اصلي  هسته  ب

اشد،  پولي ه  برجسته   ب   مبتني   جهینت  اين  .ت اس  شد
 

1 . Brunner 
2 . Friedman 
3 . McCallum 

ه اين بر ايه که تاس ايد اره دترينیمف  پولي پ   براي  آم
ازيصهلاخ   ر ییتغ  بـا  .تاس  يتاسی س  اقدامات  آثار  س

انكداري  ط شراي  بر   آن  اثرگذاري   و   فناوري  تلاتحو  و  ب
اي عیتجم  ديگر   تدريج  به انند   پولي   ه   و   پول  حجم   م

ات  در  نقدينگي الع  ،4هاندا)  شد  مطرح   تجربي  مط
2009. اعیتجم   اين  ( ايه  حاصلضرب   صورت  به  ه   پولي   پ

ا  مرتب  فزاينده  ضـريب  و ابل  آن  ب   هستند.   نمايش  ق
ا   و   پول  حجم  از  گذارتاس یس   که  صورتي  در  جهینت  در   ي

ه  نقدينگي اد ه لاع  کنند،  استف ا   پولي،  پايه  کنترل  بر  و   ب
ب   ر ییتغ ه پس  تنس   ضريب   بر  اثرگذاري  و  قانوني  رد

ه   ت. گذاش  خواهد  اثر  هدف  مورد  عیتجم  بر   فزايند
ا  (1995)  5ن یه  و  هسلگ ايج  نقد  ب ارجن  نت   و   تس

بني  ( 1984)  6س لاوا امطلوب  بر  م ن  ن -جنبه   برخي  بود
اشي   پولي  ايه ا،   اقتصاد  براي   تورم  بروز  از  ن   آمريك

ه   ر یمس   پولي   شوک  دو  تتح   را  دیتول  و  تورم   مدتکوتا
ايسه  و  بررسي  مختلف ايج  اند.کرده  مق ا  نت   حاکي   آنه

خ  رات ییتغ   ك یتفك  صورت   در   کـه  بود  اين  از   ره ی ذ
انوني ايه   از  ق ايي  حیتوض   پولي،  پ اي پوي اي یمتغ   ه   ره

ادک بود  نلا اقتص ابدمي  به بارت   به   .ب   اثرات   ديگر،  ع
ادي انند  قـانوني  ـرهیذخ   تنسب  راتییتغ  اقتص  هم

ادي  اثرات ايه   رات ییتغ  اقتص  بنابراين،  .ت سین  پولي  پ
ا به  ك، یتفك  اين   لحاظ  ب -مي  را   پولي   نامطلوب  هايجن

ن بران  توا اهی  کرد ج ن، و )درگ ادیا  (. 139۶  ه

ایه  اجزاء  اثر  به  توجه   اهمیت  بخش  بر   پولی  پ
ا   از  اقتصاد  اسمی   و  حقیقی  که  شودمی   روشن   آنج

  سیاستی   ابزارهای  مهمترین  از  یکی  پولی   سیاست
ا طرف مدیریت جهت ن سطح در تقاض  شمار به کلا

انک  و   رودمی ات   جهت   مرکزی  هایب   به   بخشی  ثب
اد ای  از  تورم  کنترل  و  اقتص است  ابزاره   که   پولی  سی

ار  در ه  دارند  اختی اد انک  کنند.می   استف  در  مرکزی  ب
ط ال  و  تولید  تحریک  جهت  رکودی  شرای  از  اشتغ

ای سیاست ه   انبساطی   پولی  ه  در  و   د کنمی  استفاد
ط -سیاست  از  تورم   کنترل   منظور  به  نیز  رونق  شرای

ای اضی  ه ب ه  انق ه  کند.می  استفاد  کشور  در  این  بر  علاو
اهد  همواره ه  این  ش ا  که  بود ایه   ترکیب  در  تغییر  ب   پ

4 . Handa 
5 . Haslag and Hein 
6 . Sargent and Wallas 
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اص  بطور  پولی لت  بدهی  خ انک  به  دو   و   مرکزی  ب
انک  بدهی ایب   رشد   شاهد  مرکزی  بانک  به  تجاری  ه

ایه ن   تبع  به   و  پولی   پ ه  تورم   و   تولید  در  تغیر   آ   لکن   ،بود
ایه ترکیب  در تغییر  تاثیرگذاری میزان مورد در   پولی  پ

ه   نیز  و ه  ینحو اد ای  از  استف است  ابزاره ن   ،یسی   میا
تب ا ادی مختلف   مک    دارد.  وجود نظر  اختلاف اقتص

ا ایه  ترکیب  نقش  به  توجه  ب ای بخش  بر  پولی  پ   ه
ادی  اسمی  و   حقیقی بال   به  حاضر  تحقیق  اقتص   دن

ايه  اجزاء  اثرات  بررسي   حقيقي   بخش  روي   بر  پولي  پ
اد  اسمی  و ا  ایران  اقتص ه   ب اد ه  از  استف ایداد   فصلی   ه

انی  دوره  برای اسخ   پی  در  و  است  13۶8- 1401  زم   پ
ن ا که است سوال این به داد ايه افزايش آی  از پولي پ

انب ن  مختلف  اجزای  ج   بر   متفاوتی  اثرات  تواندمی   آ
   باشد؟.  داشته تورم   و اقتصادی رشد

اختار اله  س ار  از  حاضر  مق ه   تشکیل  بخش  چه   شد
بانی  ادامه  در  که   است ع   نظری  م ان  موضو  شودمی  بی

م  بخش  در  سپس العات  بر  مروری  به  سو   پیشین   مط
اره  اص  مقاله  چهارم  شخب  .گردید  اش   مدل   به  اختص

ایت  در  و  داشته   تحقیق  تجربی اله  نتایج  نه   ارائه   و   مق
ادات ن پنجم بخش در پیشنه  . است  شده بیا

 تحقیق نظری مبانی 2
 تحقیق  ادبیات 2.1

اد  در اد   حقيقي  متغيرهاي  بين  رابطه  یپول  اقتص   اقتص
انند   نرخ   و   اشتغال  حقيقي،  بهره  نرخ  ،یقیحق   د یتول  م

اي  و   )حقيقي(  ارز انند  اسمي  متغيره   نرخ   تورم  نرخ  م
  سطح   در  پول  عرضه  و  ارز  اسمي  نرخ  اسمي  بهره

ن، اس   .ردیگ یم  قرار  تحليل  و   بررسي  مورد  کلا   لوک
ا   (1972) اني  ارائه  ب ات  الگو  در  نظري  مب ان  نوس

ادي ن   اقتص ن   به  تواندیم  پول  داد،  نشا امل   عنوا   ع
 در  وي   .دیآ  حساب  به   واقعي  د یتول  در  راتییتغ

العه  ارچوب  نیا  از  خود  مط ن   براي  چ ن   نشا   داد
ابق  چگونگي ايي  تط اي زهیانگ  بروز  و پول  خنث ه   ه   کوتا

اشي  مدت اط  از  ن بس ه  پولي  ان اد   . است  کرده  استف
اري  ادوار  هینظر  ظهور  1980  دهه   طول  در  حقيقي   تج

 
1 . Walsh 

ا  1990  لیاوا  و العه  ب ات  و  دلندیک  مط   ( 1982)   پرسک
ع اا   نیا  در  اصلي  سهم  شد   شرو   ن یا  بر  تمرکز   لگوه

اي   )تکانه  پولي   ری غ  عوامل   که،  بود الي  و   فني  ه   ( م
انند لت  مخارج  م ادیا  در  دو اري  ادوار  ج  نقش  تج

اسي اد   ینوع  به   مطالعات  ن یا  لذا  دارند،  اس   اقتص
ن اد  از  را  کلا  ، 1)والش   ساختندیم  جدا  یپول  اقتص

2003). 

اد  اتیادب  در ا  از  یاقتص ن  تحت  یپول  هیپ   پول   عنوا
ا  ی وقت  رایز  شود،یم  اد ی  پرقدرت   ی مجرا  در  یپول  ه یپ

ه یفزا  بیضر   پول  خلق به  منجر  رد یگی م قرار  یپول ند
ه احش  طور  به  را   پول  عرضه   و  شد -یم  شیافزا  یف

أث  تحت  ینگینقد  و  پول  حجم  راتییتغ  .دهد   دو   ریت
امل ا  ع ه یفزا  بیضر  و  یپول  ه یپ   جه ینت  در  است.   ند

امل  هر اعث   که   یع ا  در  رییتغ  ب   ب یضر  و  یپول  هی پ
ه یفزا اد   در  ز ین  را   ینگینقد  و   پول  حجم   شود  ند   اقتص

س  بر  .دهدیم  رییتغ ا  از  پولی  انتقال  مکانیسم  اس
ال ان ال   قبیل   از   مختلفی  هایک ال   ، بهره  نرخ   کان   نرخ   کان

ا  توبین q    هینظر  ،ارز   بر   ثروت   اثر   ی،گذاره ی سرم
ال  و  (یقیحق   تراز  )اثر  مصرف بار  کان   حجم   رشد  اعت

ایه   و  پول  اثرگذار  تورم  و  تولید  متغیرهای  بر  پولی  پ
ان  است. الا   نوس اى   نقدينگى،  رشد  نرخ  در  ب   اعط

بارات، اىییدارا  قيمت  اعت  سكه،  از  اعم  مختلف  ه
بابگونه  رشد  غيره،  و  مسكن اخص  ح ازار  كل  ش  ب

م، ا بات   عدم   بيانگر  همگى  سه ارى   و   پولى  ث   و   اعتب
ن ا ان  اين  است.   واقعى  توليد   و   تورم   نرخ  در  نوس -نوس

ا اد  سطح  در  ه ن  اقتص ه  انتظارات  بر  نيز  كلا   و   آيند
اى فرصت  و  دارد  منفى  تأثير  اقتصاد  كلى  تصوير   ه

الاتر  رشد ات   و   ب اثب انی  كند یم  محدود  را  ترب   و   )کمیج
 . (1391 ،2نژادعلی

ا   ی دارا  که  است  پول   کل  عرضه  از  بخش  یپول  هیپ
الاتر ابل نیب ا  از  است.  یشوندگنقد  تی ق   به   یپول  هیپ

ن  شیافزا  هرگونه  رایز  شودیم  ادی  پرقدرت  پول  عنوا
ا  در ن  برابر  چند  شیافزا  به  منجر  یپول  هیپ ادل   آ   مع

 در  .شودیم  پول  عرضه  کل   در  ی( پول  ندهیفزا  بریض)

2 . Komijani and Alinejad (2012) 
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ه ا -است یس   بینس   استقلال  ( 1992)   1کوکرمن   دیدگ
انک   یپول  یاه ط   یپول  هیپا  لر تکن   و   مرکزی  ب   توس

انک ن  به  یمرکز  ب ات  اصل  اهرم  عنوا   ی پول  مقام
أث  یبرا  کشور، ظ  بر  یرگذا  ریت   و   یمل  پول  ارزش  حف

بات اد  ث ا   پول  عرضه   لذا   شود،یم  اد ی  ی اقتص   ر یمتغ  تنه
ط که ستین برونزا انک توس  شود،یم بیرتع یمرکز   ب

امل   متواند  پول   عرضه  ییدرونزا  گر،ید  یسو  از  بلکه   ع
ارا  در  مهم  اریبس اشد.  یپول  استیس  ییک   از   یکی  ب

ارآمدتر ه   پولی  سیاست   یابزارها  نیک  از  استفاد
م   ات یعمل ازار  به  موسو از  ب   ن یا  یاجرا  مفهوم  .است   ب

ش   و   دریخ  تصور   به  معمولا  ابزار   قرضه   اوراق   فرو
ط  تدول انک  توس   دو   از  یکی  امر  نیا  .است  یمرکز  ب

ا که   است یراه ا  .کندی م ییر تغ  یپول ه یپ ه  اساس   هرگا
ل  هر  به ا  لید   ر ییتغ  پول  حجم  کند  ییرتغ  یپول  هی پ

ن  )دوان دکر  خواهد  (. 2020 ،2وا

ا  عملکرد ارف   جهت   دو  در  یپول  ه یپ  منابع  و  مص
ابع  جهت،  از  ردیگ یم  قرار  یبررس  مورد الص   من   خ

اییدارا انک  یه ن   یمرکز  ب انک   دهدیم  نشا   ی مرکز  ب
نی م  چه ه  قیتزر  اقتصاد  به  پول  زا الص   .است  نمود   خ
اییدارا انک   یه الص   شامل   ی مرکز  ب اییدارا  خ   ی ه

ارج انک،   ی خ لت   یبده  خالص   ی مرکز  ب انک   به   دو   ب
انک  یبده  ی،کزمر  اب الص   و  یمرکز  بانک  به  ه ا  خ   ر یس

بار  و  ی پول  هر  .هاستییدارا انک  از  که   اعت   به   یمرکز  ب
نیب ال  انیجر  در  و  ابدی  انتشار  رو انک  یهاتیفع  و  یب

ار  خلق ا  ،ردیگ  قرار  اعتب   پرقدرت   پول  ای  یپول  هیپ
ام ه ین س   . شودیم  د ا   پول   یرمقدا  ه ینظر  براس

بستگ ایه  رشد  انیم   یقو  بلندمدت  یهم   تورم   و  پولی  پ
ایه   اد یز  و  وسته یپ   رشد  که   معنا  ن یا  به   دارد  وجود   پ

اد یا  موجب  اقتصاد،  در  پولی  شودیم  بالا  تورم  ج
 بدهی  رشد  بر  مختلفی  عوامل  .(2015  ،3)نگوین 

لت انک  به  دو ه  گذار  اثر  مرکزی  ب  که  است  بود
بود آن  مهمترین  در ینگینقد ی کسر  و ی کاف بودجه  ن

ا ه  کشوره  شیافزا  خصوص  در  نیهمچن  است.  بود
انک  یبده اب ا  ز ین  یمرکز  بانک  به  ه   نکته   نیا  به   دیب

ه  بخش  که   داشت  توجه    به   مزبور  شیافزا  از  ی اعمد

 
1 . Cukierman 
2 . Doan Van 

افه  شیافزا انک  برداشت  اض اب   که   است  مربوط  ه
 از  ی بخش  .دارد  یمختلف عوامل  در  شه یر  آن  شیافزا

ن ا  به  آ انک  تیحم اب ایبخش  از  ه ادی   مختلف  ه   اقتص
از ن  از  یبخش  گرددیم  ب خت  به  آ ازپردا   اوراق   ب

ارکت ه فروخته مش بل  شد هیگرد دیسررس که یق   اند د
باط ا  به   ز ین  یبخش  و   دارد   ارت بار  ی تنگناه   ی برخ  یاعت

انک اب ا و مختلف   لیدلا به ه ا  ینه ن  از یمهم بخش ت   آ
انک  به  مربوط  هم اب   ل یدل   به  یدولت  ریغ   یه

ا باط  یبرخورده انک  یانض ا  یمرکز  ب انک  از  یبرخ  ب ا ب   ه
ادیا  جمله  از بلغ  بر  تیمحدود  ج ک  م ادره   یهاچ   ص

ه  مربوط ایت  در  و  است  بود افه   شیافزا  نه   اض
انک برداشت ا ب ا رشد به منجر ه  شیافزا و یپول هی پ

انی گرددیم  تورم  و  متهایق بح ن،  و  )س ارا   . (1398 همک
ه  لیدلا  از  یکی اییدارا  خالص  شیافزا  عمد  ارز  دیخر  ه

ط انک  توس لت  از  یمرکز  ب ا  یوقت  است  دو   ی ارزه
ارج انک به یخ ه  یمرکز ب   ملی  پول به تا شود یم برد

ن  ازاء  به  ما  شود  لیتبد انک  از  پول  آ ارج   یمرکز  ب   خ
انک  از  قدرت  پر  پول  یعنی  شود،یم   دا یپ  نشر  یمرکز  ب
انک  قتیحق  در  کندیم  پول  و  ردیگ  یم  ارز  یمرکز  ب

الص  در  ریی تغ  معمولا    .دهدیم  ملی اییدارا  خ   ی ه
ارج انک  یخ الت  ی مرکز  ب ازار  در  یمرکز  بانک  دخ  ارز  ب

ن به س  را ارز نرخ استی س کی  عنوا ا  . دهدیم انعک

ن  قسمت  این  در ا ه  نش  صورت  در  که  شده  داد
ن بود  در  )تغییر  پولی  است سی  بروی  محدودیت  هر  ن

ادفی   تغییرات  ،پولی(  پایه   اجزا   هم   پولی   پایه  در  تص
بات  تواندمی اقیمت  ث بات  هم  و  را  ه ادکلان  ث   را   اقتص

  کنیم   فرض  مورد  این  در  بزند.  برهم  عمومی  بصورت
ک  هر ایه   اجزا   از   ی انک  پولی  پ   یک   از  Δ𝑡  مرکزی   ب

بعیت  برونزا  تصادفی  فرایند   سطح   یعنی  کند؛می   ت
باشت ا   این   ان ه   بروزا  متغیره اثر   و  بود ای   از  مت   متغیره

ن می فرض  این   تحت نیست.  دیگر ان  توا   هر   داد  نش
ایه   اجزا   فرایند   در  اختلال    نرخ   تورم،   بر   تواندمی  پولی  پ

ه  بگذارد.  اثر  تولید  و  بهره ا   حتی  این  بر  علاو   ب
ایسیاست   اجزا   اختلالات  نرمال،  و  طبیعی  پولی  ه

ایه اید پولی  پ ای  بر  ب ن متغیره   اثر  تولید و  تورم   همچو

3 . Nguyen 
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اشد.   داشته ا   این  ب اقض   یک   ب ان  براحتی   تن ه   نش   داد
ات   علیرغم  کنید  فرض   شود.می ان   اجزا   در   برونزا  نوس

ایه ک ،پولی پ است قاعده ی جب   مناسب پولی سی   مو
بات   بصورت   تعادل  شرط  شده  فرض  شود.   قیمتها  ث

اشد زیر  : (2023 ،1)موتولا  ب

(1)                                                                                     
Φ𝑡 = ∑ αk∞

k=0 Et[θ(Yt+k)] = 0           
θ(Y)  که ≡ 𝑌[𝑢′(𝑌) − 𝜇𝑤′(𝑌)].  ال  بصورت   Φ𝑡  ح

 : است  شده تعریف زیر

(2)                                                                                                          
Φ𝑡 = θ(Yt) + αEtΦ𝑡+1 

ادله  رو  این  از ان  همه  در  کندمی  تایید  (1)  مع ا زم   ه
 θ(Yt

) =   همه  در  تعادل  برقراری  منظور  به  است.0
ان ا زم Y𝑡  ه = Y∗  ه  در  تولید   بیانگر  نیز  ∗Yکه   ،بود

ط ال  شرای امل  اشتغ ه  .است  ک ا  این  بر  علاو  نظر  در  ب
ادی   اسمی   و  حقیقی  بخش  گرفتن  ادل  شرط  اقتص   تع

 شد:  خواهد  خلاصه زیر بصورت

(3)                                                                                                                 
m∗ − 𝛿𝑡 = 𝑊t P∗⁄    

ابت   سطح  ∗m  قیمت،   ثابت  سطح  ∗P  که ه  ث   ماند
الی  ثروت   𝑊t  و  پول   واقعی ع   در   م   تعریف  دوره   شرو

ه لت  متغیر  بصورت و شد    و شده تعیین پیش از حا

(4)                                                                                                                
𝛿𝑡 ≡ ∑ 𝛽j∞

𝑗=0 Et∆t+j 

ال  ارزش ابع  ح ا  ت امل  ب -می  گیریاندازه  تنزیل  ع
  تغییر   به   بستگی  t  دوره  شروع  در  ارزش   تابع  .گردد

ایه  اجزا  در ان  در  پولی  پ ابراین   و  ندارد  دوره   هم   بن
اقیمت  سطح   کنند. نمی  تغییر   R𝑡,𝑇  تنزیل  عامل  و  ه

بق ان  در  پولی  سیاست  یک  (3)  معادله  ط -نمی  t  زم
اری  ارزش   هرگز  واندت استی  تابع  مقادیر  انتظ انک   سی   ب

  شکل   اینکه   از  صرفنظر   دهد.   تغییر   را   𝛿𝑡  مرکزی 
اعده اشد،  چه   پولی  ق ایه   اجزا  از  یک  هر  ب ا   پولی  پ   ب

ادفی  فرایند  مورد  این  )در  تصادفی  تغییرات  برونزا  تص
∆𝑡  ا    (است بات  لزوم ازگار  قیمتها  باث اس   است.   ن

 
1 . Matola 

ابراین نمی  بن ال   صورت  در  که  نمود  فرض  توا   اعم
 و  بود  نخواهد  صفر   تورم  تعادل   در  ،پولی  سیاست 

ا  سیاست  این ارات  وجود  ب   نخواهد   خنثی  عقلائی  انتظ
ایه   اجزا   تغییر   پس  بود ایدار  پولی  پ   نیست.   ثابت  و   پ

ابع  همچنین  به  پولي  سياستگذار  العمل  عکس  ت
س   که   است  نحوي ا استگذار  آن،  براس   رشد   نرخ   سي

ایه   اجزا ابعی  را  پولی  پ -می  نظر  در  تولید  و   تورم  از  ت
 گیرد: 

(5)                                                                                                                      
μ𝑡 = Φ(πt, Yt)  

ابق  که اخ   رشد  نرخ  (2001)  دیب  مط ایه   لصان   پ
 کند: می  تعریف  زیر صورت به  t دوره در پولی

(6 )                                                                                                                     
μ𝑡 =

Mt

Mt−1
=

mtπt

mt−1
 

πt = Pt Pt−1⁄  ان  را   تورم  نرخ  Yt   و  دهدمی  نش
ه کل تولید نمی  همچنین است. بود   عرضه  رابطه توا

ایه و پول  نوشت:  چنین  را  پولی پ

𝑀𝑠 =  𝑀1  =  
1

𝑟𝑟
 𝑀𝐵                                                                                                           

(7 ) 

𝑀𝑠    ا   MB  و  قانونی  ذخیره   نرخ  𝑟𝑟  پول،   حجم   𝑀1ی
ایه از  چنانچه  است.  پولی  پ ا  هم  ب ای سپرده  تنه   ه

س   اما  باشد  داشته  وجود  دیداری ط   هم  اسکنا   توس
م انک  هم  و  شود  نگهداری  مرد اب ایر  ه   اضافی   ذخ

نمی  کنند،  نگهداری  ایه  و  پول  عرضه  رابطه  توا  پولی  پ
 نوشت:  چنین را

(8)                                                                                                  

   𝑀
𝑠

=  𝑀0  =  
𝑐 + 1

𝑐+𝑟𝑟+𝑒𝑟  𝑀𝐵                                 

𝑐   بت اس  نس ه  نگهداری  اسکن م  شد   به  مرد
ه ایسپرد بت er و  دیداری ه ایر  نرخ یا نس   اضافی  ذخ

ه  نگهداری ط  شد انک  توس اب   اگر   همچنین  است  ه
ه ه  بر  علاو ایسپرد ه  دیداری  ه ایسپرد   نیز   دار  مدت  ه

ود  نگهداری بتی  و  ش   به  (𝑀1)   پول  حجم  از  (t)  نس
به  صورت ا  پول  ش ه  ی ود  نگهداری  دار  مدتسپرد   و   ش
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افی  و  قانونی  ذخیره  نرخ  اگر ه  اض ایسپرد  دارمدت  ه
اوت ایسپرده  از  متف اشد  دیداری  ه   رابطه   توان  می  ب

ایه  نوشت:  چنین  را  پول حجم  و پولی پ

 (9 )                                                                        𝑀𝑠 =

 𝑀1  =  
𝑐+1

𝑐+ 𝑟𝑟𝑑+𝑒𝑟𝑑+(𝑐+1)𝑡(𝑟𝑟𝑡+ 𝑒𝑟𝑡)
 𝑀𝐵 

𝑟𝑟𝑑  و  𝑒𝑟𝑑  ایر  نرخ انونی  ذخ افی  و  ق ه  اض   های سپرد
ایر  نرخ  𝑒𝑟𝑡   و  𝑟𝑟𝑡  دیداری افی  و  قانونی  ذخ   اض

ه ایسپرد   تغییر   نگرش   این  در  است.  دارمدت  ه
  اثر   بر  هم   و   مرکزی بانک  اقدام  اثر   بر  هم   پول   عرضه

ه بب  گذاریسپرد ارج  تغییر  س ا   سطح  و  کل  مخ   قیمته
 شود.می

 پیشین  مطالعات بر مروری 2.2
ا  ا  ( 200۶) 1ویمیتنین اده ب ه از استف ایداد   زمانی سری  ه

ا  و  2004-1995 ش   ب   بررسی   به  OLSرگرسیونی  رو
انیسم   است.   پرداخته  روسیه  در  پولی  سیاست   مک

افته ایی   روسیه   در  پول   عرضه  درونزایی  از  تحقیق  ه
ایت   که   شودمی  استدلال  تحقیق  این  در  کند.  می  حک

ا ن   درونزا  به  توجه   ب   نرخ   در  افزایش   پول،   عرضه  بود
ه  رشد  بهره،   به   را  تورم  نتیجه  در  و  پول  حجم  فزایند

ال ب  ابزار بهره  نرخ کنترل  رو،  این از داشت.  خواهد  دن
   است. روسیه در تورم کنترل  برای مفیدی

خت  منظور  به  (2007)2  یدا  و  سوگو ا   عوامل   شن
  چگونگی   و  تجاری  هایسیکل  آوردن  وجود  به  در  موثر

اثیر  اد  در  تورم  بر   پولی  سیاست  گذاری  ت ا   ژاپن  اقتص   ب
ک افتند  دست  نتیجه   این  به   DSGE  مدل   ی   که   ی

انه اد  باعث  پولی  سیاست  تک ار  ایج اری   رفت   ماندگ
بود  در  و  شودمی  تورم  درنرخ   این   اثر  چسبندگی  ن

انه ار تولید  بر تک اچیز بسی    است. ن

ا  را  پول  عرضه  برونزایی  (2009)  3کرکویرا ه   ب اد   استف
ای آزمون  از انسن،  همگرایی  ه المن   یوه  بوت  فیلتر،   ک

ه  و  استرپ ایداد اهیانه  ه  بین  برزیل  کشور  برای  م
ال ایس م  8۶  الی  ۶4  ه ا اله   این  در  دهد.می  انج   مق

اس  بر  شودمی  استدلال ات   بهره،  واقعی  نرخ  اس ام   مق
 

1. Vymyatnina 
2 . Sugo and Ueda 
3 . Cerqueira 

ات   طریق  از  پولی ازار  عملی از،  ب   غیرمستقیم   کنترل   ب
ن  دارند.  پولی   تورم   و   پول  خلق   کنندمی  استدلال   هاآ

ارامتر   برای   پول  رشد  و  هستند  همگرا   درمدل   بهره  پ
ه  برونزا  ضعیفی  شکل  به  تورم، ا  است،  بود   بر   ام

ن   عکس   یک   گرنجری   علیت   رابطه  ندارد.  مصداق   آ
  پول   رشد  رو   این  از  دارد.  وجود  تورم  به   پول  از  طرفه

-می  زا   برون  قوی  شکل  به   بهره  نرخ   با  رابطه  در  را
بات  محقق  دانند.   تورم   نظر  از  پول  ی  عرضه  کند  می  اث

ام  برای  پولی  مقامات  و  است  برونزا   پولی   سیاست  انج
ال، املا  فع    دارند. استقلال ک

ان اران   و   ت ارن   آثار  بررسی  به   ( 2014)  4همک امتق   ن
اد  در  پولی  سیاست  ار  اقتص آ   عضو  کشور  چه   سه   "

ن"پرداختند.  ه  از  محققین   منظور  این   برای  آ ای داد   ه
ا  و  1974  -2010 اده  ب ارکوف  چرخش  مدل  از  استف  آثار  م

امتقارن ایشوک  ن ایرژیم  تحت  را  پولی  ه اوت   ه   متف
ان  نتایج  دادند.  قرار  بررسی  مورد   مورد   این  دهنده  نش

ا   این  در  پولی  هایسیاست  که  بود  آثار دارای  کشوره
اندگارتری  و  بزرگتری   این   بر  علاوه  .است   تولید  بر   م

ار ایسیاست  آث بساطی  پولی  ه ا  ان  تدریجی  افزایش  ب
ابدمی  کاهش  تورم  نرخ  در   سیاست   تاثیر  بیشتر  و  ی

ا قیمت در افزایش بر    شود.می منتقل  ه

ن  و  آیی  گودنس ا ا   رانگ   تحقیقی   در  (2018)  5گوپت
اثیر   بررسی  به ای سیاست  ت  کشور  در  تولید  بر   پولی  ه

ا  تحقیق  این  در  پرداختند.  هند ه  از  آنه ایداد   دوره   ه
انی ن   تابع  فرم   یک   در  19۶0  -2015  زم   خودرگرسیو

ن  منظور  به  غیرخطی  برداری ا ه   نش ار  داد ارن   آث امتق   ن
ایشوک بت  پولی  ه اده  منفی  و  مث ایج   کردند.  استف   نت
ن ا ایشوک  که  بود  این  دهنده  نش   و   مثبت  پولی  ه

ار  دارای   منفی امتقارن   آث اندگاری  و  ن ام  در  تولید   بر  ن
ایج   همچنین  هستند.  کشور  این ان  نت ه  نش   این   دهند

ن مدل  که  بود   مقایسه   در  خطی  برداری  خودرگرسیو
ا اثیرات  غیرخطی  خودرگرسیون  مدل  ب ای شوک  ت   ه

ان بزرگتر را  قیمت و تولید  بر پولی  دهد. می نش

4 . Tan and et.al  
5 . Goodness and Rangan Gupta 
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ن    با  پول  عرضه  بین  رابطه  بررسی  به  (2020)  1وا
ادی   رشد   و   تورم   نرخ خت.  اقتص   برای   مطالعه  این   پردا

ای م   کشوره ازه  در  چین   و  ویتنا  2018- 2012  زمانی  ب
م ا ش  از  منظور  این  برای  شد.   انج ن   رو   خودرگرسیو

ه  برداری اد ایج  شد.  استف ه  بدست  نت  این  بیانگر  آمد
  به   منجر  کشورها  این  در  پول   عرضه  رشد  که  بود

ه  تولید و  تورم در افزایش  است.  شد

  پایه   بین  رابطه  بررسی  به  (2022)  2لی   و  گزلی  قره
ا  گیریهمه  دوران  در  تورم  نرخ  و  پولی   پرداختند.   کرون

العه  این  در ک  از  مط ن  مدل  ی  برداری  خودرگرسیو
ه  اد   که   بود  این  بیانگر  آمده  بدست  نتایج  شد.  استف

ایه  رشد ایسیاست  و   پولی  پ   دوره   این  در  پولی   ه
ه تورم   نرخ در افزایش به منجر  است.  شد

ائینی  جلالی انه  بررسی  به   (1380)  نظیفی  و   ن -تک
افته  اند.پرداخته  تولید  بر  پولی  ایه ا   تحقیق  هایی   آنه

ن ا انه  که   فرضیه   این  که   دهدمی  نش   و   منفی  هایتک
بت  ا  ولی  برابر  تاثیرات دارای  پولی  مث اد  علامت  ب   متض

ادی  رشد  نرخ بر   فرضیه  این  کند.می رد  هستند  اقتص
ا ه   ب اد ارو،  ایمرحله  دو  روش،  سه  از  استف   روش   ب

ش   و  غیرخطی  1338-1378  زمانی  دوره   برای  SUR  رو
اس  بر  و   شد  آزمون انه  آن  اس ایتک بت  ه   اثر   پولی  مث

ابل ادی  رشد  نرخ  بر  ایملاحظه  ق   حالی   در  ندارد  اقتص
انه که ایتک ادی  رشد بر منفی اثر پولی منفی ه   اقتص

   دارد.

اسی ب ه  به  ( 1382)  شفیعی  و   نژاد  ع   اثرگذاری   نحو
ایسیاست   این   اند.پرداخته  حقیقی  بخش  در  پولی  ه

العه  ا  مط ه  ب ه از استفاد  زمانی  دوره به  مربوط های داد
ا  و  1381-1338 ه  ب ایتکنیک  از  استفاد ن   ه   همچو

ای بسته خود  زمانی  سری   الگوه ا   هم ای وقفه  ب   ه
انسن  فصلی  همگرایی  روش  و  (ARDL)  توزیعی  یوه

ای  بین  رابطه  بررسی  برای  هگی  آزمون  و   تولید   متغیره
اخص   ارز،  نرخ  حقیقی،   و   کننده  مصرف   قیمت   ش

ام پول  حجم ایج  است.  شده انج ن  تحقیق   این نت   نشا
 بیرونی  و  درونی  پول  متغیر   دو  هر   که  دهدمی

 
1 . Van 
2 . Gharehgozli and Lee 
3 . Heydari (2009) 

اچیز  بسیار  اثر   دو  از  برخوردار ا   صفر،  غیر   ن   قرینه   ام
ا  بلندمدت در و هستند دراقتصاد تولید سطح بر   تنه

ادر .25  ترتیب  به  توجیه  به  ق .33  و  /  از  درصد  /
ات ان    . هستند نوس

ن خنثی   بررسی به  (1387) 3حیدری    سیاست  بود
اس   بر  تحقیق  این  در  وی   است.   پرداخته   پولی   اس

ه  بررسی  به  عقلایی انتظارات  فرضیه ای داد اد   ه   اقتص
ن ایج   است.   پرداخته   1345-82  زمانی  دوره  در  ایرا   نت

ان  وی  تحقیق ایسیاست  که  دهدمی  نش   پولی   ه
  بر   مطالعه  دوره  طول   در  منظم  و   شده  بینی  پیش

ه  موثر  اقتصادی  رشد ع  در  اند.بود ایج  مجمو   این   نت
العه  اه  مط ارات  پیروان  دیدگ بنی  عقلایی  انتظ   بر   م

م   بر   منظم  پولی  هایسیاست  اثربخشی  عد
ای  ال  و تولید حقیقی متغیره ایید  را اشتغ    کند.نمی ت

انی   اثرات   بررسی  به  (1389)  4اسدی   و  کمیج
ایی ایشوک  پوی ادی   رشد  بر  نفتی  و  پولی  ه   اقتص

ن ن خود  مدل  از  دو  این  اند.  پرداخته  ایرا   رگرسیو
امل   برداری انس  تجزیه   ش   و   بینیپیش  خطای  واری

ه  آنی  العملعکس  توابع اد ه  استف ایج  است.  کرد   این   نت
العه م  1353-85  زمانی  دوره  در  که  مط ا ه   انج   شد

اکی  ای شوک که  است آن از ح   قابل  میزان به نفتی ه
ادی  رشد  بر  توجهی ه  موثر  اقتص ا  اند  بود ایشوک  ام  ه

ادی رشد بر پولی ه موثر   اقتص بود    اند.ن

ان ائینی   جلالی  و  زاده  زم   بررسی   به  (1395)  5ن
اوت   اثرات   قیمت   و   تولید  بر   نقدینگی  اجزای  متف

ا  برداری  خطای  تصحیح  رویکرد ای  ب   برونزای   متغیره
ا  ان ام   مختلفی   منابع  نقدینگی  تغییرات  پرداختند.  ن

اشی  و  دارد ایدارایی   عرضه  در  تغییر  از  ن   متفاوتی   ه
 دهندمی   تشکیل  را  نقدینگی  مختلف  اجزای  که  است

اوتی  اثرات   توانندمی   و ای   عملکرد   بر   متف ن   متغیره   کلا
اد اشند.  داشته  اقتص ک  منظور  این  به  ب  الگوی  ی
اد ن  اقتص ا  کلا اظ  ب ن  لح امل   نقدینگی  اجزای  کرد   ش

ایدارایی   ترکیب  خارجی،  و   داخلی  پول   و   خارجی  ه
ایه  در  داخلی به   و  پول  ترکیب  و  پولی  پ  طراحی  پولش

4 . Komijani and Asadi (2010) 
5 . Zamanzade and Jalaie Naeini (2015) 
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ه ط  که  است  شد اری  رواب اد   بلندمدت  ساخت   اقتص
ن ایی  و  ایرا ایپوی ه   ه ا  مدتکوتا   چارچوب   در  را  متغیره

ک ا  برداری  خطای  تصحیح  مدل  ی ای   ب   متغیره
ن  انا  زایبرو ام   بر   نظر  مورد  الگوی  دهد.می   ارائه   ن

س ا ه   اس ایداد ا  13۶9  اول  فصل  دوره  طی  فصلی  ه   ت
ارم  فصل ه   برآورد  1393  چه   واکنش   است.   شد

ای  ن  متغیره ایشوک   به  اقتصادی  کلا  بر  پولی  ه
س ا انس،  تجزیه  و  آنی  العملعکس  توابع  اس  واری

ن  ا   اثرات   نقدینگی   مختلف  اجزای   دهدمی   نش
اوتی   این   حامل   نتایج   این  دارند.   قیمت   و   تولید   بر   متف

م ا استی  پی ه  که است  سی  نقدینگی،  مدیریت بر  علاو
  اهمیت   از  نیز  نقدینگی  اجزای  تحولات  به  توجه

اری  برخوردار  پولی  گذاریسیاست   حوزه  در  بسی
 است. 

ن   و  فرخی ارا بیین  به  (1400)  1همک ایه  حرکتی  هم  ت   پ
ا   نقدینگی  و  پولی ا   ایران،  دراقتصاد  تورم  ب   مقایسه   ب

  پرداختند.   پیوسته   و  گسسته   موجک  تحلیل  عملکرد
العه، این ا  مط ارگیری  ب   و  گسسته موجک  روش دو بک

ا  پیوسته ه  وب ه   از  استفاد ایداد - 1397)  فصلی  ه
بستگی  بررسی  به  (، 13۶1   حجم   متغیرهای  بین  هم

ایه  پول ا  نقدینگی(  و  پولی  )پ ایافق   در  تورم  ب  زمانی  ه
اوت  ایز   وجه  است.  پرداخته  متف ا   پژوهش  اين  تم   ب

العات ارگیری   مشابه،  مط ش   بک ایرو   تبديل   جديـد  ه
جك اي  و  مو ن  به  مربوط  ابزاره ا  که  است  آ ن   آن  ب   امكا

ا   بین  روابط  ترسيم  ا  صورتبه   متغیره   تحليل   و   پوي
ن ا بع  به  و  فركانس-   زم  بینیپیش   و  برآورد  آن  ت

تب به ایج  شود.می   فـراهم   تردقیق   مرا   تحقیق   نت
اضر ان  ح   گسسته،   موجک   تحلیل  در  که  دهدمی نش

ن ایافق   در  متغیرها  بین  همبستگی  میزا  زمانی  ه
بستگی  بلندمدت   در  ولی  است،  متفاوت   مختلف   هم

بستگی  و   تورم  و  نقدینگی  بین  موجکی  موجکی  هم
ایه  بین   موجک   تحلیل  در  ؛است  مثبت  تورم  و  پولی  پ

 روپیش   و  روپس   متغیر  تشخیص  ضمن  نیز  پیوسته
 از  یک   هیچ  در  نقدینگی  تغییرات  گردید،  مشخص 

ایافق  ه   گرفته  نظر  در  زمانی  ه  ملموسی  ينتيجـه   شد
م ا   ندارد.  برتور ایه   متغیر   ام   رابطه   بلندمدت   در  پولی  پ

 
1 . Farrokhi Balajade et al. (2021) 

از  و  قوی  مستقیم، ا  همف ابق  دارد.  تورم  ب افته   مط ای  ه
ننمی ایمقیاس   درهمه  توا انی  ه ه   را  تورم  زم   پدید

اییبه  پولی  سیاست  لذا  دانست  پولی   جهت   تنه
 بود. نخواهد کافی تورم مدیریت  و کنترل 

ات   بر   مروری ارجی   و  داخلی   پیشین   مطالع   خ
انگر ات  که  است  این  بی ار  مطالع  در  محدودی  بسی

ایه ترکیب  اثر  حوزه   اسمی  و حقیقی بخش بر پولی  پ
ادی ات  بیشتر  و  پرداخته  اقتص الع   گرفته   صورت  مط

لب  در ا ه  تورم  و  تولید  بر  پولی  سیاست  اثر  ق  بود
العه  نوآوری  است. بت   حاضر   مط ات   به   نس الع   مط

 بخش  بر   پولی  پایه   ترکیب  اثر   بررسی  در  پیشین 
اد   اسمی  و   حقیقی ا   اساس  این  بر  است.   اقتص   ب
ن   اثرات  پولی  پایه  تفکیک ه   با  تورم  و  تولید   بر  آ   استفاد

اه  ضرایب تفکیک  منظور به ARDL مدل از   مدت کوت
ابی مورد بلندمدت و  است.  گرفته قرار ارزی

 تحقیق شناسیروش 3
  برحسب   تحقیقات  بندیدسته   نظر  از  پژوهش  این

ه  گردآوری ا،داد اربه   توصیفی  تحقیق  ه   رود. می  شم
ط  تفسیر  و  توصیف  به  زیرا -می  موجود  روابط  و  شرای

  هستند   دسته  چند   بر  خود  توصیفی  تحقیقات  پردازد.
ع  پژوهش،  این  در  که بستگی  نو ن  هم ار  آ   رفته   بک

ارتیبه   است. ب   و   روش  نظر  از  حاضر  پژوهش  ع
اهیت  ع  از  م بستگی  توصیفی  نو   همچنین   است.   هم

ای تحقیق دسته  در پژوهش این  قرار رویدادی  پس ه
  رخ   گذشته  در  وابسته  و  مستقل متغیر  زیرا  گیردمی

ه   کاربردی   هدف،  مبنای   بر   پژوهش  این  روش   اند.داد
ایج  و  است ن  انتظار  مورد  نت  بررسی  در  تواندمی  آ

ه   مورد   ایمنطقه    ی گردآور  اطلاعات   گیرد.  قرار   استفاد
ه انه   بصورت  شد ابخ ا  و  یاکت اد  ب ا  به  استن اره   ی آم

انک یرسم  ابزار است. گرفته صورت ،کشور مرکزی ب
ه  مورد اد العه  نیا  در  استف  یگردآور  منظوربه   مط

ات ه یپا بر ی مبتن اطلاع ا ه گ ایگزارش و  ایداد اری   ه   آم
انک  است.  مرکزی ب

ایه   اجزاء  تاثیر  بررسی  منظور  به  بخش  این  در   پ
اد  اسمی  و  حقیقی  بخش  بر  پولی   روشی   از  ایران  اقتص
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ط  که ن  و  (1999)  1شين   و   پسران  توس   و  پسرا
ن  ارا ا  (2001)  2همک ن  ب بسته  رويکرد  عنوا ا   خودهم   ب

اي وقفه ه   معرفي   توزيعي  ه اده  اندکرد   شود. می  استف
ا اشتگيهم  بردار  اگر   که  کنندمي  ثابت  آنه ب   حاصل   ان

ارگيري  به  از ات حداقل  روش  ک   يک   در  معمولي  مربع
بسته  الگوي ا  خودهم ايوقفه  ب  که  توزيعي  ه

ايوقفه  ن  ه ه  تصريح  خوبي به  آ   دست   به  است  شد
ه   آيد، ال   توزيع  از  اينکه   بر  علاو  خواهد  برخوردار  نرم

ر  بود، اينمونه  د ارايي  و  کمتر  اريب  از  کوچک  ه  ک
اسن   از  رويکرد  اين  است.  برخوردار  بيشتري   مح

بت  ايويژه  ش   به  نس ايرو   است،   برخوردار  قبلي  ه
اي  بين  رويکرد  اين  اينکه،  اول   و   وابسته  متغيره

اوت   توضيحي   را   درونزايي  مشکل  و  شودمي   قائل  تف
م کند. مي  حل اه  و بلندمدت اجزاء اينکه، دو   مدت کوت

ن  طور  به  را ا   مربوط   مشکلات  و  زندمي   تخمين  همزم
اي  به ه  قلم  از  متغيره اد بستگي  خود  و  افت   را   هم

م  کند.مي  برطرف ش  جمله  از  اينکه،  سو ايي رو   ه
انسن  روش  خلاف  بر   آن  در  که  است   -   يوه

س  ايد   آن  در  که  جوسيليو اي   همه   ب ا  متغيره   يک   از   مان
اشند،  درجه  ايي  يدرجه   نيست  لازم  ب ان ا   م   متغيره

ن ا اشد  يکس ا  صرفا    و  ب ايوقفه   تعيين  ب   براي   مناسب  ه
ا، ن مي  متغيره اب  را   مناسب  مدل  توا   به   کرد.  انتخ

ارت ب   بين   در  روش  این  مهم  بسيار  مزيت  ديگر،  ع
ش ايرو باشتگي  هم  ه ن   روش  اين  که  است  آن  ان   بدو

اي   که   بحث   اين  گرفتن   نظر  در ا   مدل  متغيره ا   مان   ی

ا ان ام بارت  به  است.  کاربرد  قابل  هستند،  ن  در  ديگر  ع
ش   اين ازي   رو ا  تقسيم  به  ني اي   به   متغيره   متغيره

اشته ب اب  چهارم، نيست. صفر  و يک درجه از ان   اجتن
اير  در  موجود  نواقص  از ا،مدل  س  وجود  جمله  از  ه

اينمونه  در  اريب بود  و  کوچک  ه ايي  ن م   در  توان ا   انج
اي   روش  سوي  به  را  ما  که،  است  آماري  آزمون   ه

ط  تحليل  براي  تريمناسب  اه   و  مدتبلند   رواب -کوت
ا  بين  دتم افت  جمله  از  متغيره بسته  رهي ا   خودهم   ب

ای وقفه ابراين  دهد.مي   سوق  توزیعی  ه   دليل   به  بن
ن  مشکلاتي  از  اجتناب بستگي  خود  همچو   و   هم

بي  درونزايي، ارايي  و  نااري   دليل   به  مهمتر  همه  از  و  ک
ا  از  برخي  اينکه انا  متغيره ا   ديگر  برخي  و  م ان ام   ن

  بين   رابطه  بررسي  براي  ،ARDL  روش  هستند،
اي ازوکی  است  مناسب  سطح  متغيره ن   و  )پ ارا  ،3همک

1400) . 

 هایافته 4
ا  اجزاء  اثرات  بررسی  مقاله  این  هدف  اینکه  به  توجه  ب

ايه ن  در  تورم  نرخ  و  تولید  روي  بر  پولي  پ ا  ایرا  ب
ه اد ه  از  استف ایداد - 1401  زمانی  دوره  برای  فصلی  ه

 روند  نموداری  ارائه   به  اول   بخش  در  است.  13۶8
ای  ه   مورد  متغیره العه  این  در  استفاد   پرداخته   مط

ه است.  شد
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 تحقیق   متغیرهای   زمانی   روند   : 1  نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تحقیق   از   حاصل   نتایج   منبع: 

 

ن   (1)  نمودار ه   نشا   روند   که   است   موضوع  این  دهند
لت  بدهی انک  به  دو انک  بدهی  و  مرکزی  ب ای ب   ه

اری انک  به  تج ال  طی  در  مرکزی  ب ایس   رشد   گذشته  ه
الاتری بستگی  و  است  داشته  ب  همسویی  و  هم

ه   است.  داشته  تورم  نرخ   با  بیشتری   این   بر  علاو
ه اهد ایر  که  شود  می  مش ارجی   دارایی  و  دارایی  س   خ

انک ا  روندی   مرکزی   ب   داشته   کمتری   رشد  سرعت  ب
 است. 

ن  به  ادامه  در اشتگی  هم  و  واحد  ریشه  آزمو ب  ان
ای  بین ه  پرداخته  تحقیق  متغیره ا   سپس  است  شد   ب

ه اد ش  از  استف ادسنجی  هایرو ه  اقتص ایداد   سری   ه
انی   شود. می  پرداخته  مدل  ضرایب  برآورد  به  زم

ای  امل  تحقیق   این  در  رفته  کار  به  متغیره   تولید   ش
الص اخ انک  بدهی  تورم،  نرخ  داخلی،  ن ایب  به  تجاری  ه

انک انک   به   دولتی  بخش  بدهی  خالص  مرکزی،  ب   ب

 
1 . Hylleberg, Engle, Granger and Yoo [HEGY] (1990) 
2 . Ghysels and Perron (1993) 

الص   مرکزی، ایدارایی  خ انک  خارجی  ه ایر   مرکزی،  ب   س
ایییدارا انک  ه ات   .است   مرکزی  ب   به   مربوط  اطلاع

ای  ایت   وب   از   شده  ذکر  متغیره انک   س   و   مرکزی   ب
امه ایفصلن انک  آماری  ه - 1401  زمانی  دوره  در  مرکزی  ب

ا  13۶8 ه تواتر  ب ای داد ه  آوری  جمع  فصلی  ه   است  شد
ه  با ابتدا تحقیق فرضیه  بررسی منظور  به که   استفاد

ای  از ان  فیلتره ا   این  (X-11  )فیلتر  گذر  می   متغیره
ه   زدایی  فصلی   و   شده  حذف  آن  فصلی   اثرات  و  شد

ای آزمون  سپس ا   این  روی   بر  آماری  ه م   متغیره ا   انج
ه    است.  شد

 متغیرها  واحد ریشه  آزمون 4.1
ا ه  کهاین  به  توجه  ب ه   مورد  هایداد اد  این  در  استف

العه  ا  مط   HEGY  1آزمون   از  است  فصلی  فراوانی  ب
ا  بین  واحد  ریشه  بررسی  برای اده  متغیره ه   استف   شد

اران   و   قیسلز  و   (1993)  2پرون   و  قیسلز   است.  3همک

3 . Ghysels et al. (1994) 
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ان  ( 1994) ن   این  که   دادند  نش   ریشه   تعیین  در  آزمو
ن  به  منجر   که  واحد اذب  رگرسیو ار  شود  ک   مفید   بسی

ارا  و ک  صورت   به   HEGY  آزمون  .است   ک   تفاضل   ی
ادله  صورت  به  ایجمله  چند  فصلی  گیری   است   (1)  مع

بل  و گودرزی)  (. 1392 ،1عاملی  ج

(1)                                       ∆4xt = (1 − L4)xt =

(1 − L)(1 + L)(1 + L2)xt 
ن   آماره   .است   وقفه  عملگر  L  که  طوری  به  از  آزمو

 آید: می  بدست (2) رگرسیون طریق

(2)   ∆4xt = μt + π1Z1(xt−1) + π2Z2(xt−1) +

π3Z3(xt−2) + π4Z3(xt−1) + ∑ φi∆4xt−i
k
i=1 + εt 

 که:  طوری به

Z1(xt) = (1 + 𝐿 + 𝐿2 + 𝐿3)𝑥𝑡  , Z2(xt)
= −(1 − 𝐿 + 𝐿2 − 𝐿3)𝑥𝑡 , Z3(xt)

= −(1 − 𝐿2)𝑥𝑡 
ه   بوجود  xt  اصلی   سری  از ن   است.   آمد   ریشه   آزمو

ات   برای  فصلی  واحد ان   که   4/1  و  2/1  ،  0  در  نوس
ا   متناظر    یک   و   سال   هر  برای   سیکل   دو  و   بلندمدت   ب

  بر   که  .است  مرتب  صورت  به  سال  هر  برای  چرخه
بنای π1  برای   F  آماره   و   π2  و  π1  برای   t  آماره  م ∩ π2 =

ه   . است  0 ه  از  یکی  شده  ذکر  روش  بر  علاو ايرا   ه
ایی اس ا  تصادفی  فصلی  فرآیند  وجود  شن امان  سري  در  ن

انی ام  زم ن   انج م   است.  فصلی  واحد  ریشه  آزمو   هنگا
ه  اد ن   این   از  استف اس  بر   ابتدا   آزمو   شوارتز   آماره  اس

ا   سپس   گردد.می   تعیین   ،p  بهینه   وقفه  ه   ب  از  استفاد
بستگی  آزمون بستگی  وجود   LM  خودهم  خودهم

الی ه   برآورد  معادله  اخلال  اجزای  در  فصلی،  سری   شد
اره   اگر  و  گیرد،می  قرار  سنجش  مورد ن   آم اظ   از  آزمو   لح

اري  باشد،  دارمعنی  آم ا وقفه  تعداد  از  عدد  یک   ن   ه
استه اره   و  ک ادله  دوب ا   عمل  این  گردد.   می  برآورد  مع   ت

ایی ن  آماره  که  شودمی  تکرار  ج   گردد.   دارمعنی  آزمو
اید  بهینه،  وقفه  تعداد  تعیین  از  پس -معنی  آزمون  ب

ای  داری ارامتره ط  𝜋𝑖  پ اره  توس ایآم   F  و  t  آزمون  ه
ه بنی  عدم  فرضیه  شود.می  سنجید  ریشه  وجود  بر  م

اص فراوانی  در  واحد ا   فرضیه برابر  در  خ ن  مان  در  بود
ن   مورد  فراوانی  این   ( 1)   جدول   گیرد.می  قرار  آزمو

انگر  در  گرفته  صورت  فصلی  واحد  ریشه  آزمون  بی
ای   مورد ام   منظور  به   . است  تحقیق   متغیره ن   انج   آزمو

  Jmulti  و   Eviews  افزار  نرم  از  فصلی  واحد  ریشه
ه اد  گردید.   استف

 

 تحقیق   متغیرهای   فصلی   واحد   ریشه   آزمون   نتایج   : 1  جدول 

𝝅
𝟔⁄  𝟓𝝅

𝟔⁄  𝝅
𝟑⁄  𝟐𝝅

𝟑⁄  𝝅
𝟐⁄  𝝅 O ن  فراوانی  آزمو

ا   𝑭𝟏𝟐𝟑𝟒 𝑭𝟐𝟑𝟒 𝑭𝟑𝟒 𝑷𝟏𝟒 𝑷𝟏𝟑 𝑷𝟏𝟐 𝑷𝟏𝟏 متغیره
اریتم 15/2 - 47/1 - 29/1 - 49/1 17/2 33/2 18/3 اخالص تولید لگ  حقیقی   داخلی ن
 تورم  نرخ -95/3 - 12/4 - 47/4 -90/2 12/5 78/۶ 18/5

انک بدهی 21/2 -73/1 - 82/1 - 91/1 18/3 ۶5/3 35/2 ایب اری ه انک به  تج  مرکزی   ب
الص ۶5/1 -93/0 - 59/1 -75/0 93/2 34/2 19/3 انک به  دولتی بخش بدهی خ  مرکزی   ب
الص 23/2 -79/1 - 11/2 - 32/1 89/1 92/1 71/3 ای دارایی خ انک  خارجی ه  مرکزی  ب

ایر 17/2 - 41/1 -89/1 -08/1 2۶/3 83/1 92/4 ایییدارا س انک ه  مرکزی  ب
21/5  𝐹𝑘,𝑘+1 ادیر -87/2 =  % 5 سطح بحرانی مق

 تحقیق   از   حاصل   نتایج   منبع: 

 

ایسري  براي انی   ه ای   زم   مقایسه   ، (1)  جدول  متغیره
اره ايآم اسبه  ه ن  شده  مح ا   فصلی  واحد  ریشه  آزمو   ب

 
1 . Gudarzi & Jabal Ameli (2014) 

ادیر ن   دارمعنی  بیانگر  بحرانی  مق ای آماره  بود ن   ه   آزمو
t  و  F   اسبه ه   مح   بر   است.  % 5  احتمال  سطح  در  شد
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س ا ن می  آمده  بدست   نتایج  اس ان  توا   تمامی   که   کرد  بی
ای اس  بر   تورم  نرخ  بجز  تحقیق  متغیره   مقایسه   اس

اره    . هستند  واحد  ریشه  دارای  بحرانی  مقدار  و  𝑃11آم
س  بر ا ایج  اس ه  بدست  نت اره   مقدار  اینکه  بدلیل  آمد   آم

𝑃11  نی  مقدار  از   دارای   تورم  متغیر  است  بزرگتر  بحرا
ه  واحد  ریشه بود ا   به  توجه  با  .است  ن ان ن  م   نرخ   بود

اشتگی هم آزمون  تورم ب ای بین ان انا متغیره م  نام ا   انج
ه    است.  شد

 انباشتگی هم آزمون 4.2
ا   سطح   در  تحقیق  متغیرهای  از  برخی  اینکه  به  توجه  ب

ا ان ام   بین   بلندمدت  رابطه  وجود  بررسی  به  بودند  ن

ا م منظور به .است  شده پرداخته متغیره ا ن  انج   آزمو
اشتگی  هم ب ه   RATS  افزار  نرم   از   فصلی  ان   استفاد

ه اشتگی  درجه  تعیین  منظور  به  است.  شد ب  در  ان
انات،  وجود  صورت ن   نوس ه   مورد HEGY  آزمو   استفاد

ن  این  گیرد.می  قرار اس  بر  ابتدا   ازمو   سطح   اس
ا  ن   مورد   متغیره   متغیر   رشد   سپس   گیردمی  قرار  آزمو

نمی  را ا  توا ه  ب اضل  از  استفاد به  تف ارم  مرت   متغیر   چه
اشتگی  هم  از  حاصل  نتایج  آورد.  بدست ب  در  فصلی  ان

   است. آمده ( 2)  جدول

 

 فصلی   انباشتگی   هم   آزمون   از   حاصل   نتایج   : 2  جدول 

LM (4) 𝒕𝝀𝟏
 𝒕𝝋 Regressors Regressand 

82/12 32/3- 45/3- 𝒁𝟐(𝒙𝐭) 𝒁𝟏((𝒈𝒅𝒑𝟏)𝐭) 
72/10 - 25/4 - 𝒁𝟐(𝐱𝐭) 𝒁𝟏(𝒊𝒏𝒇𝐭) 

 تحقیق   از   حاصل   نتایج   منبع: 

 

ایبخش  تعداد  kجزء  ( 2)  جدول  در   خودرگرسیو   ه
از  مورد بستگی  مشکل  رفع  برای  نی ن   را  خودهم   نشا

اخص   LM  دهد.می ن   برای   لاگرانژ  ضریب  ش   آزمود
بستگی ا   . است  χ2(4)  توزیع  دارای  که  است   خوهم   ب

ایسه  ن  آماره  و   بحرانی  مقادیر  مق   صفر   یه فرض   آزمو
اضلات  در  واحد  ریشه  وجود  به  مربوط   رد   فصلی  تف

ه اشتگی  هم  رابطه  وجود  طرفی  از  و  شد   بین   انب
ا     گردد.می تائید متغیره

 ARDL  مدل  برآورد نتایج 4.3
ادلی   رابطه  بررسی   منظور  به ه   تع   و   مدتکوتا

ای  بین   بلندمدت   روش   از  تحقیق   متغیره

بسته  ا   خودهم ایوقفه  ب ه   توزیعی  ه اد ه   استف   شد
ادله  از  منظور  این  برای  که  است ه   فوق  مع   استفاد

بت  تصریح  هر  در  و  شودمی ایه   اجزاء  از  یکی  نس   پ
  روشی  ARDL  الگوی گیرد.می  قرار بررسی  مورد پولی

ایی  که  است اه  پوی ا  بین   مدتکوت  نظر  در  را   متغیره
  که   دهدمی  قرار  برآورد  نیز  را  بلندمدت  رابطه  و  گرفته

ایج   به   لازم  .است   شده  گزارش  ( 3)  جدول  در  آن  نت
س  بر  بهینه  هایوقفه  تعداد  است  ذکر  معیار  اسا

ه یک  شوارتز  است.  بود

 

 ARDL  مدت   کوتاه   الگوی   برآورد   : 3  جدول 

م ا  متغیر  ن
الص تولید وابسته  متغیر  اخ   ن

 داخلی
  نرخ وابسته  متغیر 

 تورم 
 (00/0) 54/0 (00/0) 31/0 وابسته  متغیر   وقفه

ابت   جمله  ( 01/0) 78/1 (00/0) 87/1 ث

انک بدهی ایب اری ه انک به  تج   ب
 مرکزی 

 (00/0) 45/0 ( 01/0) 29/0 سطح
  وقفه

 اول
17/0 (00/0) 21/0 (34/0 ) 
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الص انک به  دولتی بخش بدهی خ   ب
 مرکزی 

 (00/0) 49/0 (03/0) 35/0 سطح
  وقفه

 ( 02/0) 32/0 ( 18/0) 29/0 اول

الص ای دارایی خ انک  خارجی ه  مرکزی  ب
 ( 02/0) 26/0 (03/0) 19/0 سطح

  وقفه
 ( 01/0) 21/0 ( 04/0) 14/0 اول

ایر ا دارایی س  ه
 ( 27/0) 15/0 (00/0) 15/0 سطح

  وقفه
 ( 62/0) 14/0 ( 45/0) 10/0 اول

 مدل   تعیین ضریب
اره  داری( معنی  )سطح F آم

82/0 
89/25 (00/0) 

89/0 
55/19 (00/0 ) 

 تحقیق   از   حاصل   نتایج   منبع: 

 

ای   در اثیر   بررسی  راست ایه   اجزاء  ت   و   تولید  بر   پولی  پ
ه  برآورد   مدل   دو   تورم ای   در  .است  شد   برآورد   راست

اه  الگوی  ضرایب ه  از  مدل  مدتکوت ایداد   فصلی   ه
بسته  روش از  13۶8-1401  زمانی  دوره   برای ا   خودهم   ب

ای وقفه ه توزیعی ه اد اره  است. شده استف   ضریب   آم
ا  تعیین  ا  برابر  𝑅2  ی ان  که  است  89/0  و   82/0  ب -می  بی

 از  درصد   89  و  تولید   تغییرات  از  درصد   82  ندک
ط  تورم  تغییرات ای  توس   مدل   توضیحی  متغیره

ابلیت    ضریب   به  مربوط  آماره  دارد.  دهندگی  توضیح   ق
ن  F  و  تعیین ا   دارد.  مدل  مناسب  تصریح  از  نشا   ب

ه   برآورد  الگوی  در  اینکه  به  توجه   وابسته   متغیر  شد
ا ادله  راست  سمت  در  وقفه  ب اره   شده  ظاهر  مع   آم

تسون  دوربین   مشکل   آزمون  برای  تواندنمی  وا
بستگی اده  اخلال  جملات  بین  خودهم  در  شود.  استف

لت   این اده  دوربین   h آماره  از  حا   طبق   شود.می استف
اره ن  این  آم بنی  صفر  فرضیه  آزمو م  بر  م  وجود  عد

بستگی   شود. می  پذیرفته   اخلال   جملات   بین   خودهم
ایج اصل   نت ا   بین   بلندمدت   رابطه   برآورد   از  ح   متغیره

است.  آمده  (4)  جدول در

  

 ARDL  بلندمدت   الگوی   برآورد     : 4  جدول 

م ا الص تولید وابسته  متغیر  متغیر  ن اخ  تورم   نرخ وابسته  متغیر  داخلی  ن

ابت   جمله  (03/0) 78/2 ( 02/0) 85/1 ث
انک بدهی ایب اری ه انک به  تج  ( 02/0) 62/0 (00/0) 33/0 مرکزی   ب

الص انک به  دولتی بخش بدهی خ  (00/0) 57/0 ( 01/0) 42/0 مرکزی   ب
الص ای دارایی خ انک  خارجی ه  ( 01/0) 19/0 ( 02/0) 14/0 مرکزی  ب

ایر ا دارایی س  ( 19/0) 14/0 ( 32/0) 10/0 ه
 مدل   تعیین ضریب

اره  داری(  معنی  )سطح F آم
93/0 

98/28 (00/0) 
91/0 

65/23 (00/0 ) 
 تحقیق   از   حاصل   نتایج   منبع: 
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ه  برآورد  مدل  در س  بر  شد   بلندمدت   ضرایب  اسا
ه اهد انک  یبده  گذاری  اثر  که  گردید  مش اب ار  یه   ی تج

انک  به  این  بر  است.  33/0  معادل  تولید  بر  یمرکز   ب
س ا   این   بین  داریمعنی  و   مثبت  رابطه   یک  اس

ا  ا   و  داشته   وجود   متغیره  در  درصدی   یک   افزایش  ب
انک  یبده اب ار  یه   تولید  متغیر  ی مرکز  بانک  به  یتج

ا ات   ب ایر  ثب ادل   شرایط  س -می  افزایش   درصد   33/0  مع
الص  گذاری  اثر  ضریب  ابد.ی  یدولت  بخش  یبده  خ

انک  به  این  بر  است.  42/0  معادل  تولید  بر  یمرکز   ب
س ا   این   بین  داریمعنی  و   مثبت  رابطه   یک  اس

ا  ا   و  داشته   وجود   متغیره  در  درصدی   یک   افزایش  ب
الص  انک  به  یدولت  بخش  یبده  خ   متغیر   ی مرکز  ب

بات  با  تولید ایر  ث ط   س   درصد   42/0  معادل  شرای
ابد. می  افزایش ن   ی الص   گذاری  اثر   میزا اییدارا  خ   ی ه

ارج انک  یخ   بر   است.  14/0  معادل  تولید  بر  یمرکز  ب
س  این ا بت  رابطه  یک  اس   این   بین  داریمعنی  و  مث

ا  ا   و  داشته   وجود   متغیره  در  درصدی   یک   افزایش  ب
الص اییدارا  خ ارج  یه انک  یخ   تولید   متغیر  یمرکز  ب

ا ات  ب ایر  ثب ط  س -می افزایش درصد  14/0  معادل شرای
 ابد.ی

ادله  در م  مع ایه  اجزاء  اثر  دو   تورم   نرخ  بر  پولی  پ
ه  برآورد س  بر  است.  شد   بلندمدت   ضرایب  اسا

ه اهد انک  یبده  گذاری  اثر  که  گردید  مش اب ار  یه   ی تج
انک   به   بر   است.   ۶2/0  معادل   تورم   نرخ   بر   ی مرکز  ب

س  این ا بت  رابطه  یک  اس   این   بین  داریمعنی  و  مث
ا  ا   و  داشته   وجود   متغیره  در  درصدی   یک   افزایش  ب

انک  یبده اب ار  یه انک   به   یتج   نرخ   متغیر   ی مرکز  ب
ا  تورم بات  ب ایر  ث ط  س  افزایش  درصد  ۶2/0  معادل  شرای

ابد.می الص   گذاری  اثر  ضریب   ی  بخش  یبده  خ
انک  به  یدولت ادل  تورم  نرخ  بر  یمرکز  ب  57/0  مع

اس  این   بر   است.  داریمعنی  و  مثبت   رابطه  یک  اس
ا  این  بین ا  و  داشته  وجود  متغیره   یک   افزایش  ب

الص  در  درصدی انک   به  یدولت  بخش  یبده  خ   ب
بات  با  تورم  نرخ   متغیر   ی مرکز ادل   شرایط  سایر  ث   مع

ابد.می  افزایش  درصد  57/0   اثر   میزان  همچنین  ی
الص  گذاری اییدارا  خ ارج  یه انک  یخ   نرخ   بر  یمرکز  ب

ادل  تورم اس  این  بر  است.   19/0  مع   رابطه   یک  اس
بت  ا   این   بین  داریمعنی  و  مث   و   داشته  وجود  متغیره

ا اییدارا  خالص   در  درصدی   یک   افزایش   ب ارج یه   ی خ
انک ا   تورم  نرخ  متغیر  یمرکز   ب بات  ب ط   سایر   ث   شرای

ادل ابد.می  افزایش  درصد  19/0  مع   بین   این  در  ی
ایدارایی  سایر   اثرگذاری   و   تولید   بر  مرکزی   بانک   ه

ه معنیبی آماری لحاظ به  تورم  است.  بود

ایت  در اشتگي  هم  وجود  نه ب اي   بين  ان   متغيره
ادي  اي   اقتص بن اري  م اده  آم اي  از  استف   تصحيح   الگوه

ا ا  کند.مي  فراهم  را  خط   رابطه   وجود  به  توجه  ب
ای   بین   بلندمدت ه  تحقیق  متغیره   روش   بر   علاو

بسته  ا   خودهم ای وقفه  ب   تصحیح   روش  از  توزیعی  ه
اء اده  برداری  خط ه   استف اور  به  است.   شد   و   انگل  ب

ک  بلندمدت  يرابطه   هر  گرنجر  خطاء  تصحیح  مدل  ي
(ECM)  اه ن  به  دستيابي  که  دارد  مدتکوت   را   تعادل  آ

امدل  اين برعکس.  و کندمي  تضمين  نوعي واقع در ه
ايمدل  از ن  در  که  اندجزيي   تعديل  ه اآ ا  ه ن   وارد  ب   کرد

اند ا پسم اي مدت،بلند  يرابطه  يک  از مان   موثر   نيروه
ه  در ا  مقدار  به  شدن  نزديک  سرعت  و  مدتکوت

ادلي  این  برآورد  در  شوند.مي   گيرياندازه   بلندمدت  تع
ا  تصحيح  ضريب  چنانچه  مدل   برآورد   يعني  خط

اهر  منفي علامت  با  ecm(-1)  ضريب ار  شود  ظ  انتظ
ا   تصحيح   سرعت  نشانگر  رودمي ادل   به   ميل  و  خط   تع

اشد.  بلندمدت ن   ضريب  اين  ب  هر  در  دهدمي  نشا
ادل   عدم از درصد چند  دوره   تعديل  وابسته   متغير تع

ه ا  شود.مي  نزديک بلندمدت رابطه  سمت به  و شد   ب
ات  ب باشتگی  هم  رابطه   اث ه   و  ان اد ن   از  استف   بنرجی   آزمو

ائید  برای  دولادو  و ن  کاذب  ت بود ن  ن ن   آ ا   برآورد   امک
 الگوی  برآورد  است.  فراهم   خطا   تصحیح   الگوی

ا  تصحیح ایه  ترکیب  تاثیر  مدل   برای   خط   بر   پولی  پ
اد  حقیقی  بخش ه   (5)  جدول  در  کشور  اقتص   آمد

است. 
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 کشور   اقتصاد   در   تورم   و   تولید   بر   پولی   پایه   اجزاء   تاثیر   برای   خطا   تصحیح   الگوی   برآورد   از   حاصل   نتایج     : 5  جدول 

م ا الص تولید وابسته  متغیر  متغیر  ن اخ  تورم   نرخ وابسته  متغیر  داخلی  ن
ECM (-1) 57/0- (01/0 ) 68/0- (00/0) 

 تحقیق   از   حاصل   نتایج   منبع: 

 

ا ایج  ب   برای   خطا  تصحیح  ضریب  (5)  جدول   نت
ادلات ان منظور  به نظر مورد  مع ن نش اثیر  داد  اجزاء ت

ایه ا  برابر  تورم  و  تولید  بر  پولی  پ   - 78/0  و  -57/0  ب
ه  نشان که است   57 دوره هر در که  است این دهند

ه  در   وارده  شوک  درصد   78  و   سمت   به   مدت کوتا
ادیر ابدمی  تعدیل  بلندمدت  مق   سرعت   این   که  ی

  بررسی   منظور  به   ادامه  در  است.  مناسب   تعدیل
بات  آزمون ن  به  معمولا    ث ازگاری  آزمو بی   س   تقری

ن  ضرایب ن   طول در رگرسیو  در شود. می پرداخته زما
العه  این ن  از  مط ات  آزمو ه  معرفی  ثب ط  شد ن   توس   براو

ن  و ارا ه  (1975)  همک   بر   مبتنی  که  شود،می  استفاد
ه   اجزاء اند اقیم ای مدل  در  است.  عطفی  ب   هم   عطفی  ه

ک  در  اخلال  اجزاء  بستگی ن   و  است  صفر  دوره  ی   آزمو
بات، باشته  خلاصه  بر   مبتنی  ث ه   اجزاء  ان اقیماند   ب

باشته  خلاصه  و   CUSUMعطفی،  اجزاء  مربع  ان
ه اقیماند   مهم   ویژگی  است.  CUSUMSQ  عطفی،  ب

ن  این ن  از  توانمی  که  است  این  آزمو  در  حتی  آ
بت   که   شرایطی اری   تغییرهای   وقوع  به   نس اخت   س

اده  دارد  وجود  نااطمینانی  دیگر  سوی   از  .شود  استف
ه برای ایداد اسب  کاملا   نیز زمانی سری  ه    است. من

 یشنهادهایپ و جینتا لیتحل 5
 یاستیس

  بر   پولی  پایه   ءاجزا  اثر   بررسی  مقاله  این   اصلی  هدف
ن  اقتصاد  اسمی  و  حقیقی  بخش ازه   در  ایرا ال  یب -س

ای ا  این  در  بود.  1401  -13۶8  ه   مدل   تخمین  از  راست
بسته  خود ا  هم ایوقفه   ب   برای   (ARDL)  توزیعی  ه

ایه  اجزای  در  تغییر  معناداری  آزمون ن   اثر  و  پولی  پ   آ
اد  در  تورم  و   تولید  روی ه   ایران  اقتص ه   استفاد   شد

ا  رشد  تورم،  ،یاقتصاد  رشد  آمار  یبررس  است.   ه یپ
اصل   ینگینقد  رشد  ،یپول ا  رشد   از  ح   ا ی  ی پول  هی پ

انک   پول  خلق  نده،یفزا  بیضر اب املات  شیافزا  و  ه  مع

ازار انک  نیب  ب ان  یب  ینگینقد  شیافزا  که  دهدیم  نش
ا رشد  محل  از چه  ام یپول ه یپ   محل  از  چه و  شود انج

افه انک   برداشت   اض اب انک   از   ه   قرض   و   ی مرکز  ب
انک   گرفتن  اب ازار  از  ه انک  نیب  ب   ب یضر  رشد  و  یب

ه یفزا اشد، ند ابل   ری تاث صورت  دو  هر در ب   بر  یتوجه  ق
اد  رشد ا  و  دیتول  رونق  ،یاقتص ال  از  تیحم   و   اشتغ

ا  اگر و  ندارد د یتول ار،  کسب  ی فض   آمد   در و  متی ق وک
ام یتحر  نفت، ارج  استی س  و   یاقتصاد  یه  در  ی خ

ار  مورد  تیوضع باشد،  انتظ ا  و  ینگینقد  د رش  ن   ه یپ
اد  رشد  و  دیتول   رونق   به  یکمک  عملا    ،یپول   ی اقتص

اهده  شده برآورد مدل در کرد. نخواهد   که   گردید مش
ایه  اجزاء ن  در  تورم  و  تولید  بر  مثبتی  اثرات  پولی  پ  ایرا

ایه  اجزاء  گذاری  اثر   شدت  اما  داشته   تورم   بر  پولی   پ
ه  تولید  از  بیشتر ه   برآورد  مدل  در  است.  بود   شد

ه  اهد ای  که  گردید  مش انک  یبده  متغیره ای ب ار  ه   ی تج
انک  به الص  ی،مرکز   ب انک  به  یدولت  بخش  یبده  خ  ب

الص  و  یمرکز ایییدارا  خ انک  یخارج  ه   بر   یمرکز  ب
ه گذار  اثر تورم و تولید ا بود ایر ام ایدارایی س انک  ه   ب

   است.  نداشته  تورم و  تولید  بر داریمعنی اثر  مرکزی 

ات ه  مطرح  ادبی   سیاست   اثرگذاری  حوزه  در  شد
بیل  از  پولی ایه   و   پول  حجم  نقدینگی،  در  تغییر   ق   پ
انگر  پولی ه  این  بی ال  که  است  بود   یک   هر  اثرگذاری  کان

ه  ذکر  اجزاء  از اد  اسمی  و  حقیقی  بخش  بر  شد  اقتص
ا  متناسب تب  فکری  و  نظری  چارچوب  ب   مختلف   مکا

ادی  ه  اقتص ایه   اجزاء  اثرگذاری  است.   بود   بر   پولی  پ
اتب  در  تورم  و  تولید ادی  مک   و   اتریشی  اقتص

اکینزی  ه  از  بیشتر  پس   توجه   مورد  دیگر  فکری  هایگرو
ه انکی  سیستم  نقش  و  است  بود ای   بر  ب   متغیره

ادی ه  پررنگ   تولید   و  تورم  بخصوص  اقتص   است.   بود
ا   این  در اتب  و  الگوه الت   دلیل   به  فکری   مک لت   دخ   دو
اد،  در ایوقفه  وجود  اقتص ام  اقتصادی،  ه ن   پیشگ   بود

ای بت  پولی  متغیره ای  به  نس   و   حقیقی  متغیره
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ه  عملکرد ا ایبنگ ادی  ه   و   مالی  تامین  در  اقتص
  گذاری   اثر  به   منجر  خود  محصولات  قیمتگذاری

اوت  ایه  متف ای   بر  پولی   پ   شود. می  شده  ذکر  متغیره
ایج ه   بدست  نت ا  مطالعه   این  از  آمد بانی  به  توجه   ب  م

ط  آمده  بدست  نتایج  با  شده  ذکر  نظری  درگاهی  توس
ن   و ا ادی ن   و  فرخی  (،139۶)   ه ارا ن   (،1400)  همک   وا

ه  همراستا  (2022)   یل  و  یگزل  قره  و  (2020)  است.   بود

اس  بر ه   بدست  نتایج   اس اس  بر   آمد   ضریب   اس
انک   به   دولت  بدهی  اثرگذاری   تورم   نرخ  بر  مرکزی   ب

اد ا  که  گرددمی  پیشنه ه   آنکه  به  توجه  ب   ن یترعمد
ل أم  ،پولی  پایه  و  نقدینگی  رشد  لید   بودجه   یکسر   ن یت

لت ای بانک  و  مرکزی   بانک   از  دو   است،   تجاری  ه
لت أم  یجا  به  دو   ق یطر  از  خود  بودجه   یکسر  نیت

اس  نشر ه  به  اسکن ا استی س  از  استفاد   سمت   یه

ا   پرداخته  تولید   تقویت  و   عرضه   رشد   به   منجر  هم  ت
ادی  ه   افراد  خرید  قدت  در  افزایش  و  اقتص   هم   و  شد

ای  لت   مالیاتی   درآمده   بر   علاوه  یابد.  افزایش  نیز   دو
ا  این اثیر  به  توجه   ب انک  بدهی  ت ایب اری  ه انک   به   تج   ب

ای سیاست  گرددمی  توصیه  تورم  نرخ  بر  مرکزی   ه
انک  مقداری ارت   همچنین  و  مرکزی   ب   روند   بر  نظ

انکی  سیستم  تسهیلات  و  دارایی افته  افزایش  ب ا   و  ی   ب
افه   از   جلوگیری ا بانک  برداشت  اض   پول   خلق زمینه  ه

اد و ابد.  کاهش تورم   ایج ایت  در ی ا نه   تاثیر  به  توجه  ب
ایه  اجزا م   گرددمی توصیه  تولید  و  تورم بر  پولی  پ   مقا

  تولید   در  رشد  و   تورم  کنترل   منظور  به  کشور  پولی
م ای سیاست  به   اقدا  در  مقداری  و  ای ترازنامه  ه

انکی  سیستم  ه   ب  پی  در  کمتری   تورمی   اثرات   تا  کرد
اشد داشته . ب
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