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 چکيده 

تورم از یك طرف منابع مالی  .باشد می كشورها این در نقدینگی و مهار تورم كنترل توسعه حال در كشورهاي اساسی مشكلات از یكی

باعث گسترش فعالیتهاي دلالی و واسطه گري میگردد و از طرف دیگر نابرابریهاي توزیع درآمد و  و را از فعالیت هاي مولد خارج نموده

 در و قتصاديا ثبات ایجاد براي را زمینه توان می كشور در تورم و نقدینگی مهار با صورتیكه ثروت را در جامعه افزایش می دهد. در

در این مقاله با رهیافت سیستم معادلات همزمان، كارآیی ابزارهاي سیاستهاي پولی و  .نمود فراهم مولد فعالیتهاي گسترش نتیجه

از   در ایران بررسی گردید. نتایج برآورد سیستم معادلات همزمان 5313-5331اعتباري براي كنترل تورم و نقدینگی طی دوره زمانی 

 5623درصد و به تبع آن تورم به اندازه  56.1نشان داد كه با افزایش یك درصد در نرخ ذخیره قانونی، نقدینگی به اندازه   3SLSروش 

درصد و به  5615اعطایی سیستم بانكی، نقدینگی به اندازه   درصد كاهش می یابد. همچنین با كاهش یك درصد در میزان تسهیلات

د كاهش می یابد. بنابراین بانك مركزي می تواند از طریق ابزارهاي پولی و اعتباري مانند نرخ ذخیره درص 5653تبع آن تورم به اندازه 

 قانونی و میزان تسهیلات اعطایی سیستم بانكی، نقدینگی و تورم را مدیریت و كنترل نماید. 

 E31 وC15 وE51 وJEL : E52 طبقه بندي

 نقدنگی، معادلات همزمان ابزارهاي سیاست پولی، نرخ تورم، واژگان كلیدي:

  مقدمه .1

ها بـه صورت بـی رویـه، مـداوم و در طول زمـان افـزایـش  تـورم به وضعیتی اطلاق می گردد كه در آن سطـح عمـومـی قیمت

باعث می یابند. تـورم یكـی از عـوامـل مهـم نـابـرابـري تـوزیـع درآمد و ثروت و اهرم فشـار بر اقشار آسیب پـذیـر بوده و 

ایجاد   گردد؛ لذا شنـاخـت عوامل اساسی هاي دلالی و بعضاً موجب كـاهـش رشـد اقتصـادي می ها به فعالیت گـرایـش سرمایه

كند بلكـه گـامـی مثبـت بـه سوي ثبـات  تورم و كنترل آن نـه تنهـا بـه گسترش سیـاسـت عـدالـت اجتمـاعـی كمك می

 سازد. اي رشـد پـایـدار اقتصـادي را فـراهـم میاقتصـادي بوده و زمینـه منـاسب بـر

نظران و اقتصاددانان در مورد مفهوم تورم اتفاق نظر وجود دارد اما در مورد علل و عوامل ایجاد كننده آن هنوز  هر چند بین صاحب

سبت به رشد اقتصادي ن 2منشأ اصلی تورم را رشد بیشتر حجم نقدیگی 5بین اقتصاددانان اتفاق نظر وجود ندارد. پول گرایان

دانند در مقابل كینزین ها علل تورم را ناشی از شكاف تولید )فزونی تقاضاي موثر بر تولید كالاها و خدمات( و ساختارگرایان نیز  می
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هاي كلیدي اقتصاد  كنند و به اعتقاد آنان كشش ناپذیري عرضه در بخش علل تورم را در ساختارهاي ناموزون اقتصادي جستجو می

اند به دنبال  آید. همچنین گروهی دیگر كه نظریه فشار هزینه تورم را قبول كرده عنوان عوامل اصلی ایجاد تورم به حساب می به

توضیح تورم از طریق تغییرات در سطح دستمزدها و قیمت سایر عوامل تولید هستند. در نهایت هیچ كدام از مكاتب و نظریات 

 ]5[یكی كاملاً موفق را براي تشریح رفتار قیمتها و توضیح دلایل تورم ارایه دهند. اقتصادي نتوانسته اند یك مدل تئور

حجـم نقـدینگـی كـه از مجموع سپرده هـاي جـاري، سكـه و اسكنـاس و سپـرده هـاي غیـر دیداري )سپرده هاي سرمایه 

هاي كنتـرل  از ابـزارهـاي اصلـی سیاست گذاري و پس انداز( تشكیل شده است، یك متغیر عمـده اقتصـاد كـلان و نیـز یكـی

شود. اگـر میزان نقدینگی بصورت بی رویه و نامتناسب با تولید رشد كند باعث افزایش تقاضاي كالاها  تقـاضـاي كـل محسـوب می

ین بـراي و خدمات در جـامعـه شـده و این موضوع باعث افزایش سطح عمومی قیمت ها و ایجاد تورم در جامعه می گردد. بنابرا

ي كنتـرل تـورم و نقـدینگـی، لازم اسـت كه مـقامـات پـولـی و مالی كشور،  اعمـال یك سیـاسـت مـوفقیـت آمیـز در زمینه

ها بـر متغیـرهـاي كلان اقتصـادي داشتـه بـاشنـــد. سیاست هاي پولی  ارزیـابـی صحیـحـی از زمـان و میـزان تأثیر این سیاست

ین ابزارهاي شناخته شده اي هستند كه سیاستگذاران پولی می توانند از طریق آنها براي مدیریت حجم و اعتباري از مهمتر

 نقدینگی و كنترل تورم استفاده نمایند.

این مقاله در پنج بخش ساماندهی شده است. در بخش اول مقدمه، در بخش دوم ادبیات موضوع شامل مبانی نظري و مطالعات 

اختصاص داده شده است. در بخش چهارم، برآورد مدل و تحلیل یافته ها و  مواد و روش هابخش سوم به تجربی آورده شده است. 

 در نهایت در بخش پنجم نتیجه گیري و پیشنهادات آورده شده است.

 

 ادبيات موضوع  .2
 

 مباني نظري -2-1

 سياست هاي پولي و اعتباري

توانند از طریق آنها بر نقدینگی و به تبع آن بر تورم تاثیر گذار باشند سیاست مهمترین ابزارهایی كه سیاستگذاران پولی و مالی می 

هاي مركزي می توانند با استفاده از ایجاد تغییرات در پایه پولی و یا تغییر در ضریب فزاینده پولی،  هاي پولی و اعتباري می باشند. بانك

 دهند.  تحت تأثیر قرار  به اهداف از پیش تعیین شده، حجم نقدینگی و به تبع آن متغیرهاي اقتصادي را براي رسیدن

 )ابزارهاي كمي سياستهاي پولي( 3سياستهاي پوليالف( 

كشورهاست.  1و كمك به رشد اقتصادي 4هاي مركزي به منظور حفظ ارزش پول اتخاذ تدابیر پولی از طرف بانك هاي پولی، سیاست

ارزش داخلی پول در واقع قدرت خرید پول در داخل  منظور از حفظ ارزش پول، حفظ ارزش داخلی و حفظ ارزش خارجی آن است.
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هاي خارجی است. مهمترین ابزارهاي اعمال سیاستهاي پولی  ارزش خارجی پول، ارزش پول رایج كشور نسبت به پول و كشور است

  ]2[ عبارتند از:

   .ذخیره قانونی( نرخ 5

نرخی است كه بر اساس آن بانكها موظفند درصدي از سپرده هاي دیداري و غیر دیداري را به عنوان سپرده هاي قانونی نزد بانك 

. نخست آنكه وسیله اي جهت تأمین امنیت هستند  از دو جهت براي سیاست گذاران داراي اهمیت این ابزارها مركزي به ودیعه گذارند.

د و دوم آنكه به لحاظ اثرهاي سریعی كه تغییر در نرخ ذخیره قانونی برحجم اعتبارات نها می باش سپرده هاي  مردم نزد بانكبخشی از 

شود. اگر  هاي مهم براي اجراي سیاست پولی تلقی می این ابزار به عنوان یكی از اهرم اعطایی سیستم بانكی به بخش خصوصی دارد،

 ضریب فزاینده پولی كاهش یافته و از این طریق با فرض ثابت بودن پایه پولی، نرخ ذخیره قانونی نماید،بانك مركزي اقدام به افزایش 

 هاي تجاري ناچارند بانك توان توجیه كرد كه با افزایش نرخ ذخیره قانونی، این اثر را به این طریق می یابد. حجم نقدینگی كاهش می

ذخیره قانونی نزد بانك مركزي قرار دهند و در صد كمتري را جهت وام دهی استفاده  درصد بیشتري از سپرده هاي مردم را به صورت

 كنند.

 1( نرخ تنزیل مجدد2

هاي تجاري براي رفع نیازهاي خود می توانند اوراق و اسناد بهادار خود را با نرخ بهره مشخص به بانك مركزي ارائه و تنزیل كنند.  بانك

با تغییر این نرخ، در  د به شرط عرضه اسناد و تقاضاي نقدینگی بستگی ندارد بلكه بانك مركزيكن نرخی كه بانك مركزي اعمال می

بدیهی است كه نرخ تنزیل مجدد از نرخ بهره بازار كمتر است. با این  گذارد. ها اثر می ذخایر سیستم بانكی و قدرت اعتبار دهی آن

افزاید. بدین  ها می شود و بر ذخایر آن تجاري در بانك مركزي، سپرده ایجاد میهاي  در حساب بانك گرفته شده عملیات به میزان وام

 یابد. طریق پایه پولی و در نتیجه حجم نقدینگی افزایش می

 3( عملیات بازار باز)آزاد(3

دارند، یكی از و اوراق بها دار دولتی توسط بانك مركزي در كشورهایی كه بازار پول توسعه یافته اي  3خرید و فروش اوراق قرضه

عملیات بازار باز عبارت است از  هاي پولی توسط بانك مركزي است. هاي كنترل نقدینگی و اعمال سیاست ترین و موثرترین مكانیزم فعال

به گونه اي كه متناسب با نیازهاي  دخالت مقامات پولی در بازار اوراق قرضه و بهادار دولتی به منظور تنظیم حجم نقدینگی در گردش

كند تا اوراق بهادار بیشتري خریداري كند و حجم  شرایطی فراهم می قتصادي باشد. بانك مركزي براي اجراي سیاست پولی انبساطی،ا

نقدینگی در گردش را افزایش دهد و در جهت سیاست پولی انقباضی اوراق بهادار بیشتري به فروش رساند، تا از حجم نقدینگی در 

 گردش كاسته شود.

فروشد را  كند و یا به سفارش دولت می واردي كه بانك مركزي اوراق بهادار مورد نظر خود را مستقیماً از دولت خریداري میالبته در م

 شود. نباید جزء سیاست پولی عملیات بازار باز به حساب آورد، زیرا این موارد در واقع نوعی تأمین اعتبار در بخش دولتی محسوب می

د و فروش اوراق قرضه دولتی را باید در زمره اعمال سیاست پولی به حساب آورد كه از طریق اوراق در تملك بنابراین تنها آن نوع خری

گیرد. هنگامی كه بانك مركزي اوراق قرضه دولتی را كه قبلاً توسط دولت فروخته شده است از اشخاص  بانك مركزي انجام می

یابد و به  ات از دولت به عنوان یكی از اقلام دارایی بانك مركزي افزایش میكند مطالب هاي تجاري خریداري می ،مؤسسات و حتی بانك

 هاي پولی را از طریق اوراق بهادار اجرا نماید. تواند سیاست بنابراین بانك مركزي می یابد. عبارت دیگر منابع پایه پولی افزایش می
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   )ابزارهاي كيفي سياستهاي پولي(10هاي اعتباري سياستب( 

ها در جهت تقویت ابزارهاي كمی  تواند از آن هاي كیفی است كه در صورت لزوم می زي علاوه بر ابزارهاي كمی داراي سیاستبانك مرك

دخالت مستقیم در میزان و  شود. هاي ترجیحی پولی گفته می هاي پولی بر اساس ابزارهاي كیفی، سیاست استفاده كند به سیاست

تعیین در صد مجاز افزایش سالیانه اعطاء وام،  ،هاي مختلف اقتصادي جاري بر حسب فعالیتهاي ت چگونگی اعطاء وام از طرف بانك

هاي تجاري و میزان سپرده هاي  ترغیب اخلاقی مسئولین بانك هاي تجاري، تعیین تركیب ذخایر اضافی بانك سقف مجاز اعطاء وام،

ابزارهاي سیاستهاي اعتباري)ابزارهاي كیفی سیاست پولی( طبقه هاي تجاري از جمله اقداماتی است كه تحت عنوان  دولتی نزد بانك

كند در مواردي كه استفاده از ابزارهاي پولی كمی، به مصلحت  از طریق اقدامات ذكر شده بانك مركزي سعی می شوند. بندي می

شود. اما چون این اقدامات پولی در باشد، بر اوضاع پولی كشور مسلط  ها كافی نمی د و یا قدرت تأثیر گذاري آننشو تشخیص داده نمی

كند و نوعی مداخله در بازار آزاد و  هاي تجاري به عنوان واحدهاي اقتصادي، را از جنبه رقابت محدود می واقع تصمیم گیري آزاد بانك

د دارند بانك شود. به همین جهت در كشورهاي پیشرفته صنعتی كه به اصول بازار رقابتی اعتقا ضد اصول بازار رقابتی محسوب می

 ]3[ (5333)تقوي،  كند. هاي شدید اقتصادي به این سري اقدامات مبادرت می مركزي تنها در شرایطی مانند جنگ یا بحران

 

 مطالعات تجربي  -2-2

می  كه به اختصار به آنها اشاره مطالعات زیادي در خصوص عوامل موثر بر نقدینگی و تورم در داخل و خارج از كشور انجام شده است

 شود:

  

 

 مطالعات خارجی -2-2-5

 معتقد در این كشور پرداخته است. وي تورم نرخ  بر مؤثر عوامل بررسی شیلی به كشور براي خود بررسی در ]4[ (53.3) 11هاربرگر

یك  عنوان به هم وقفه با پول باید عرضه شود لذا نمی ظاهر آنی و سریع ها قیمت عمومی سطح روي پول حجم اثر كه آنجا از است

معنی داري متفاوت از منفی یك  صورت بهضریب تغییرات درآمد در مدل آورده شود. نتایج برآود مدل نشان داد كه  توضیحی متغیر

 بطور معنی داري متفاوت از یك نیست . ها آنضرایب عرضه پول هر دو معنی دارست و حاصل جمع و همچنین  نیست

بر اساس  ها قیمتاثر تغییرات عرضه پول بر سطح عمومی  به بررسی صورت مشخص  یا به به تبیین پولی تورم، ]1[( 5314) 12وگل

ضرایب حجم پول جاري و با وقفه هر دو داراي نتایج وي نشان داد كه  كشور آمریكاي لاتین پرداخته است .5در نظریه مقداري پول 

میزان موجب  همان بهباشند و مجموع ضرایب مذكور معادل یك است)افزایش در نرخ رشد عرضه پول  دار می هاي مثبت و معنی علامت

 .)شود افزایش نرخ تورم می
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 -12تورم به بررسی فرآیند تورم طی دورة  ییپویامالی تورمی و  تأمیناي تحت عنوان  در مقاله ].[ (5311) 13خان محسنآق اولی و 

 تأثیر تحتپولی بوده و در آن انبساط پولی به نوبه خود از طریق بودجه دولت  نگرش این مطالعه اساساً .اند در اندونزي پرداخته 1959

بر  تائید كردندبین حجم پول و سطح قیمتها را رابطه علت و معلولی دو طرفه  شده است. آنهاتلقی  زا دروننرخ تورم بوده است و لذا 

تر  ها بیش از وقفه مخارج دولت است و در نتیجه در شرایط تورمی مخارج دولت سریع متوسط وقفه زمانی براي مالیات اساس نتایج آنها

 .دارد همراه بهها را  شود كه افزایش بیشتر قیمت مخارج اضافی باعث افزایش عرضه پول می تأمینیابد و  افزایش میاز درآمدهاي اسمی 

با استفاده از رهیافت مدلهاي خود رگرسیونی برداري به بررسی رابطه بین بدهی عمومی، عرضه پول و  ]7[ (.255) 54كوهن و مك فالن

تأثیر عرضه پول و قرضه دولتی قرار  طور مثبت تحت ها به د. نتایج آنها نشان داد كه سطح قیمتتورم در مورد كشور جامائیكا پرداختن

طور مثبت بر تورم با  وسیله عرضه پول و نرخ ارز توضیح داده شده است.همین ابزارهاي بازار باز به گرفته است و تورم با وقفه بیشتر به

 وقفه موثر بوده است.

 یابد. نقدینگی افزایش می

 

 مطالعات داخلی -2-2-2

بر متغیرهاي اقتصادي مانند تولید، قیمت، مصرف  53.2-5333هاي   به بررسی آثار افزایش حجم نقدینگی بین سال ]3[  (53.4نیلی)

ا و سرمایه گذاري پرداخته است. نتایج  نشان داده است كه ارتباط مثبت و معناداري بین تغییرات نقدینگی و نرخ تورم وجود دارد ام

 بین تولید و تورم رابطه منفی وجود دارد.

كه به شناسائی عوامل موثر بر تورم در ایران پرداخته است نتیجه گرفته است كه عوامل متعددي  ]3[( 5313)درگاهی و شربت اوغلی 

اوراق بهادار، بانك مركزي همچنین به علت عدم وجود یك بازار   بر ایجاد  تورم در ایران اثر دارند و تورم یك پدیده پولی مطلق نیست

 در انجام عملیات بازار باز پولی موفق نبوده است. 

پرداخته است. نتایج او  .533-5313در مطالعه خود به بررسی عوامل موثر بر تورم در  اقتصاد ایران در دوره  ]55[  (5335مرادي)

از عوامل موثر بر تورم در بلند مدت  )تورم وارداتی( هاي خارجینرخ ارز در بازار آزاد و شاخص قیمت كالا عرضه پول، نشان داد كه مازاد

تواند براي مهار تورم در اقتصاد ایران  باشند و در كوتاه مدت تغییرات قیمت نفت صادراتی بر تورم تاثیر گذار است. بنابراین دولت می می

 هاي پولی و ارزي اقدام نماید. از طریق سیاست

تورم در اقتصاد ایران صرفاً یك پدیده پولی نمی داند و معتقد است كه عوامل حقیقی دیگري نیز در این پدیده  ]55[( 5332تشكینی)

 موثرند. 

تأثیر متغیرهاي اسمی و واقعی بر تورم  بر اساس الگوي خودرگرسیونی برداري به تجزیه و تحلیل ]52[  (5332اصفهانی و یاوري)نصر 

گیرند تورم در اقتصاد ایران صرفاً یك  ها نتیجه می بر پایه داده هاي فصلی پرداخته اند. در نهایت آن 5335-5315در ایران طی سالهاي 

هاي پولی اتكا كرد و در  توان صرفاً بر سیاست پدیده پولی نیست و عوامل حقیقی بر آن موثرند بنابراین براي كنترل تورم در ایران نمی

 مد نظر قرار داد. دراز مدت باید بخش واقعی اقتصاد را نیز

 طی ایران اقتصاد در تورم سطح بر نقدینگی حجم تغییرات وقفه با تأثیر در تحقیق خود به برآورد ]53[ (.533پارسا) و هادیان

 تورم افزایش روند در اي كننده تعیین نقش پولی متغیرهاي پرداختند. نتایج آنها نشان داد كه ARDLاز روش   5345-5334 هاي سال

 .دارند تري مهم نقش داخلی )در كوتاه مدت( ناخالص تولید و پول حجم ارز، اسمی نرخ متغیرها، این بین در اند و داشته ایران در
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در بررسی تاثیرات با وقفه حجم نقدینگی بر تورم به این نتیجه رسیدند كه چنانچه حجم نقدینگی در دوره جاري افزایش  همچنین

تأثیر قرار نخواهد داد بلكه اثرات آن در سه دوره بعد نیز وجود خواهد داشت. در نهایت آنها  دوره جاري تحتیابد، نرخ تورم را تنها در 

 معرفی می كنند. پولی متغیرهاي صحیح مدیریت و نقدینگی حجم ایران را مهار در تورم تعدیل مهمترین راه

را بررسی كرده اند. نتایج آنها  رهاي كلان اقتصادي در ایرانثر بخشی سیاست پولی بر متغیا ]54[ (.533)طاهري فرد و موسوي آزاد

، سرمایه گذاري بخش خصوصی و تورم ها قیمتسطح  سیاست كاهش نرخ سود تسهیلات موجب افزایش نقدینگی،نشان می دهد كه 

دهد و  میفزاینده افزایش  كاهش نرخ سود تسهیلات، نرخ تورم را به طورهمچنین اما تأثیر آن بر تولید بسیار ناچیز است.  شود می

سیاست مذكور با هدف افزایش تولید و سرمایه گذاري اگر گفت  توان میبا توجه به تأثیر منفی تورم بر سرمایه گذاري و تولید  بنابراین

 .دیگري براي جلوگیري از افزایش تورم مورد توجه قرار گیرند هاي سیاستضرورت دارد كه به تدریج  دنبال شود

به بعد عملاًًٌ بانك  5315ویژه از دهه  هاي بانك مركزي به این نتیجه رسیده است كه به با مطالعه سیاست   ]51[ (5331رحمانی)

تغییرات عرضه پول  5315متغیرهاي پولی و اعتباري را تا حد زیادي از دست داده است به طوري كه بعد از  مركزي كنترل خود را بر

میل شده است كه این تحمیل نقدینگی به علت عواملی همچون:  الف( كسري بودجه دولت  ب(عدم تعادل عمدتاً به بانك مركزي تح

هاي اقتصادي، بوده است. بر اساس نتایج، تمركز بر كنترل  ها  ج( فشارهاي هزینه اي و د( نیازهاي اعتباري فعالیت در تراز پرداخت

ها است،  هاي اقتصادي و قیمت زا و متأثر از وضیعت فعالیت گی متغیري دروننقدینگی به عنوان هدف سیاست پولی در حالیكه نقدین

 تواند سیاست گذاران را به طور كامل به اهداف نهایی از قبیل كنترل تورم و كاهش بیكاري برساند. نمی

اند.  پرداخته 5312-.3در تحقیق خود به بررسی ریشه هاي تورم در ایران طی سالهاي   ].5[ (5333قلی زاده) حسینی نسب و رضا

نتایج آنها نشان داد تورم در ایران داراي ریشه هاي مالی است و عواملی مانند كسري بودجه موجب ایجاد و تشدید تورم در ایران شده 

ی بر یابد و از سوئی دیگر شاخص قیمت كالاهاي وارداتی، تأثیر افزایش است. با افزایش تولید ناخالص داخلی در كشور، تورم كاهش می

 تورم داشته و نشان دهنده این است كه میزان تورم جهانی نقش بسزائی در تورم داخلی ایران دارد.

 

در بیشر  مطالعات صورت گرفته در داخل كشور فقط به تشریح دلایل بروز تورم و عوامل موثر بر نقدینگی اكتفا شده است. در صورتیكه 

ولی و اعتباري براي كنترل نقدینگی و تورم با رهیافت سیستم معادلات همزمان بكار در مقاله حاضر، كارایی ابزارهاي سیاستهاي پ

 گرفته شده است كه در این خصوص مطالعه مشابهی در داخل صورت نگرفته است. 

 

 مواد و روش ها: -3
 5313روش تحقیق در پژوهش حاضر به صورت علی می باشد. جامعه مورد مطالعه، كل اقتصاد ایران و دوره زمانی تحقیق سالهاي 

می باشد و اطلاعات مورد نیاز متغیرهاي تحقیق به صورت كتابخانه اي و از سایت بانك مركزي جمهوري اسلامی ایران  5331لغایت 

 استخراج شده است. 

شود تا بتوانیم مدل را تخمین بزنیم و نتایج را تحلیل كنیم روش  نجی كه براي آزمون تجربی مدل بكار گرفته میروش اقتصاد س

هاي ساده اقتصادي سنجی هر معادله به صورت منفرد در  معادلات همزمان است. دلیل استفاده از این روش آن است كه عمو ماًٌ در مدل

شویم كه تك معادله مورد نظر، بخشی از یك مدل  ائل اقتصادي، با شرایطی مواجه میشود ولی در بسیاري از مس نظر گرفته می

ها، رشد بی رویه نقدینگی  گسترده چند معادله اي است. به طور مثال در اقتصاد ایران، یكی از عوامل افزایش سطح عمومی قیمت

ود تابعی از عملكرد مالی دولت و نحوه تأمین كسري بودجه باشد كه البته این افزایش نقدینگی متأثر از پایه پولی است كه این خ می
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پس چنین معادله اي را  .هاي پولی و اعتباري بانك مركزي است باشد و همچنین نقدینگی متأثر از چگونگی اعمال سیاست دولت می

از یك بیشتر خواهد بود و براي هر  توان در قالب یك الگوي تك معادله اي برآورد نمود. در این قبیل از معادلات، تعداد معادلات نمی

هاي معادلات همزمان، بدون  هاي تك معادله اي در مدل متغیر درون زا یا وابسته ،یك معادله خواهیم داشت. بنابراین بر خلاف مدل

اگر از سایر  توان به تخمین پارامترهاي یك معادله منفرد پرداخت. بنابراین توجه به اطلاعات حاصل از سایر معادلات سیستم، نمی

( تخمین بزنیم، به دلیل اینكه OLS51معادلات مربوطه، چشم پوشی كنیم و پارامترهاي هر معادله را به روش حداقل مربعات معمولی) 

)تصادفی( .5یا حداقل در صورت استوكاستیك Xكه همان غیر استوكاستیك بودن متغیرهاي توضیحی OLSیكی از فروض قاطع روش

شود و در نتیجه تخمین زنهاي حداقل مربعات، نه تنها  تقل از جزء اختلال استوكاستیك است، تأمین نمیبودن ،داشتن توزیع مس

تورشدار بلكه ناسازگار نیز خواهد بود یعنی حتی اگر حجم نمونه به سمت بی نهایت میل نماید بازهم تخمین زنهاي فوق به مقادیر 

د سیستم معادلات همزمان نقدینگی و تورم از روش حداقل مربعات سه مرحله  حقیقی جامعه نخواهد گرایید. بنابراین براي برآور

 .] 51[كه یكی از روشهاي سیستمی برآورد معادلات همزمان می باشد، استفاده شده است.  51(3SLSاي)

دو گروه ابزارهاي كمیّ و ها را به  توان آن كند كه می بانك مركزي به منظور اثرگذاري بر حجم پول از یك سري ابزارهایی استفاده می

باشد. منظور از ابزارهاي كیفی در  كیفی تفكیك كرد. ابزارهاي كمیّ شامل عملیات بازار باز ،نرخ تنزیل مجدد و نرخ ذخیره قانونی می

تلف هاي مخ هاي پولی، اعتبارات را به بخش حقیقت همان كنترل كیفی اعتبارات است كه بانك مركزي ایران به عنوان مجري سیاست

آورد.  هاي غیر ضروري جلوگیري به عمل می دهند هدایت كرده و از هزینه اعتبارات در بخش اقتصادي كه مقامات پولی تشخیص می

ذكر دو نكته در خصوص كاربرد ابزارهاي پولی بانك مركزي ضروریست: اول اینكه بدلیل حرام بودن ربا در اسلام و نیز اعمال قانون 

به بعد، نرخ تنزیل مجدد، در نظام بانكی ایران مورد استفاده قرار نگرفته است. دوم  1359ربا در ایران، از سالعملیات بانكداري بدون 

مورد استفاده قرار گرفته است اما بدلیل اینكه مقدار انتشار اوراق به قدري نبوده است كه  5312اینكه عملیات بازار باز در ایران از سال 

داشته باشد لذا دو ابزار نرخ تنزیل مجدد و عملیات بازار باز به عنوان دو ابزار سیاست پولی از سیستم  بر نقدینگی تاثیر چشم گیري

معادلات همزمان حذف شده اند. همچنین از متغیر میزان تسهیلات اعطایی سیستم بانكی به عنوان نماینده ابزار سیاست اعتباري بانك 

 مركزي در معادلات استفاده شده است.  

قاله حاضر براي بررسی و ارزیابی كارایی ابزارهاي سیاستهاي پولی و اعتباري به منظور كنترل نقدینگی و تورم، بر اساس مبانی در م

( یك سیستم معادلات همزمان، كه شامل دو معادله نقدینگی و 5332( و اصفهانی و یاوري)5331نظري و مطالعات تجربی درگاهی)

 یم گردید:تورم می باشد، به صورت زیر تنظ
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 باشد. معادله اول معادله نقدینگی و معادله دوم معادله تورم می

 متغیرها در دو معادله به صورت زیر می باشند: 

tLM  531= لگاریتم نقدینگی به قیمت سال پایه. 

tLP لگاریتم تورم = 

tLRT 531هاي تجاري به قیمت سال پایه  = لگاریتم نرخ ذخیره قانونی براي بانك. 
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tLL  531= لگاریتم تسهیلات اعطایی سیستم بانكی به قیمت سال پایه. 

tLO  531= لگاریتم درآمدهاي نفتی به قیمت سال پایه. 

tLER  531= لگاریتم نرخ رسمی ارز به قیمت سال پایه. 

tLY  1= لگاریتم درآمد ملی به قیمت پایه سال. 

tD )متغیر موهومی)براي دوران جنگ = 

T متغیر زمان = 

 

 

 برآورد مدل و تحليل نتايج-4
واریانس  هاي زمانی مانا است و بر اساس این فرض میانگین و شود كه سري در تحقیقات مبتنی بر داده هاي سري زمانی فرض می

مطالعات نشان داده است كه در صورت عدم تحقق فرض مانایی  شود. متغیرها در طول زمان ثابت و مستقل از زمان در نظر گرفته می

گمراه كننده بوده و احتمال شكل گیري رگرسیون كاذب وجود دارد. )  fو tمتغیرها در سریهاي زمانی، استفاده از آماره هاي 

( مورد برسی قرار گرفت ADF)53فولر تعمیم یافته-به همین دلیل ابتدا مانایی متغیرها بر اساس آزمون دیكی  .]53[(، 5313نوفرستی،

 و مشاهده گردید كه همه متغیرها، همگرا از مرتبه یك می باشند 

بعد از انجام آزمون ریشه واحد در مورد متغیرها، سیستم معادلات همزمان كه شامل دو معادله نقدینگی و تورم می باشد به صورت 

 رد گردید كه نتایج برآورد در زیر آورده شده است:برآو(  3SLSسیستمی و از روش حداقل مربعات سه مرحله اي ) 
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عبارت دیگر تعادل بلندمدت معادلات بكار رفته، مورد بررسی قرار قبل از تفسیر نتایج، بایستی همگرایی متغیرهاي بكار رفته و یا به 

گیرد. اگر اجزاي اخلال معادلات تخمین زده شده پایا باشند در این صورت همگرایی معادلات تایید شده و ضرایب برآورد شده قابل 

( آورده شده 1ل سیستم معادلات در جدول ). نتیجه آزمون ریشه واحد جزء اخلا]53[، (5335اعتماد خواهند بود. )مهرگان و رضایی، 

 است.

 

 

 
                                                           

18
- Augmented Dickey-Fuller(ADF) 
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 ( آزمون ریشه واحد اجزاي اخلال سیستم معادلات همزمان1جدول)

 آماره ايم، پسران و شين لين و چو -آماره لوين جزء اخلال

t€ -3.25 
Prob=0.0006 

-3.56 
Prob=0.0002 

 مآخذ: محاسبات محقق                                                    

 

 

بنابراین اجزاي اخلال سیستم معادلات پایا بوده و لذا معادلات تصریح شده در بالا نشان دهنده روابط تعادلی بلند مدت می باشند و لذا 

 می توان به ضرایب برآورد شده اطمینان نمود.

درآمدهاي نفتی و تورم تاثیر مستقیم و نرخ ذخیره قانونی تاثیر بر اساس ضرایب برآورد شده میزان تسهیلات اعطایی سیستم بانكی، 

معكوس و معناداري بر نقدینگی دارند. همچنین حجم نقدینگی، نرخ رسمی ارز و متغیر موهومی جنگ تاثیر مستقیم و تولید ناخالص 

م معادلات نقدینگی و تورم نشان می دهد كه داخلی و روند زمانی نیز تاثیر معكوس و معناداري بر تورم داشته است. نتایج برآورد سیست

درصد كاهش و از طرفی با افزایش یك درصد در نقدینگی تورم به  56.1با افزایش یك درصد در نرخ ذخیره قانونی، نقدنگی به اندازه 

درصد كاهش می یابد.  5623ه درصد افزایش می یابد و بنابراین با افزایش یك درصد در نرخ ذخیره قانونی نرخ تورم به انداز .563اندازه 

درصد كاهش می یابد و چون با  5615همچنین با  كاهش یك درصد در میزان تسهیلات اعطایی سیستم بانكی، نقدینگی به اندازه 

درصد كاهش می یابد بنابراین با كاهش یك درصد در میزان تسهیلات اعطایی  .563كاهش یك درصد در نقدینگی تورم به اندازه 

 درصد كاهش می یابد 5653نكی، نرخ تورم به اندازه سیستم با

 

 نتيجه گيري و پيشنهادها -5

مدیریت صحیح نقدینگی و كنترل تورم از مهمترین اهداف مقامات پولی و بانكی هر كشوري محسوب می گردد. بانك مركزي بر  

ار باز( و اعتباري )میزان تسهیلات پرداختی اساس ابزارهاي سیاست پولی )شامل نرخ ذخیره قانونی، نرخ تنزیل مجدد و عملیات باز

سیستم بانكی( می تواند نقدینگی و تورم را در كشور كنترل نماید. در تحقیق حاضر تلاش شده است تا بر اساس یك سیستم معادلات 

اعتباري به منظور  ، كارایی ابزارهاي پولی و5313-5331همزمان، كه شامل معادلات نقدینگی و تورم می باشد، و براي دوره زمانی 

كنترل نقدینگی و تورم در اقتصاد ایران مورد بررسی قرار گیرد. نتایج نشان داد كه میزان تسهیلات اعطایی سیستم بانكی، درآمدهاي 

و نفتی و تورم تاثیر مستقیم و نرخ ذخیره قانونی تاثیر معكوس و معناداري بر نقدینگی دارند. همچنین حجم نقدینگی، نرخ رسمی ارز 

متغیر موهومی جنگ تاثیر مستقیم و تولید ناخالص داخلی و روند زمانی نیز تاثیر معكوس و معناداري بر تورم داشته است. نتایج برآورد 

درصد و به تبع  56.1سیستم معادلات نقدینگی و تورم نشان می دهد كه با افزایش یك درصد در نرخ ذخیره قانونی، نقدنگی به اندازه 

درصد كاهش می یابد. همچنین با  كاهش یك درصد در میزان تسهیلات اعطایی سیستم بانكی، نقدینگی  5623به اندازه آن نرخ تورم 

درصد كاهش می یابد.  بنابراین بانك مركزي می تواند از طریق نرخ ذخیره  5653درصد و به تبع آن، نرخ تورم به اندازه  5615به اندازه 

ر سیاست پولی در ایران ( و میزان تسهیلات اعطایی سیستم بانكی )به عنوان مهمترین ابزار سیاست قانونی )به عنوان مهمترین ابزا

 اعتباري(، نقدینگی و به تبع آن تورم را در كشور مدیریت نماید.
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Abstract 

One of the major problems in developing country is the controlling of liquidity and inflation rate. Iran's economy has 

also suffered from these problems. Inflation, in one hand, is causing the outflow of Financial resources from 

productive activities and the other, increases the broker and Intermediate Activities, and inequality wealth and 

income distribution But, controlling liquidity and inflation rat can provide economic stabilization and expand the 
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productive activity.This study aims to investigate the effectiveness of monetary and credit policy instruments to 

controlling liquidity and inflation rate in Iran during 1359-1387. To this end, simultaneous equation system approach 

were be used.  Result indicate that each 1 percent  increase in required  reserve rate leads to 0.65 percent decrease in 

liquidity and consequently 0.23 percent decrease in inflation rate. Also, each 1 percent decrease in credit provided by 

banking system leads to 0.51 percent decrease in liquidity and consequently 0.15decrease in inflation rate. So central 

bank can using credit and monetary policy instruments to controlling the liquidity and inflation rate.  

JEL Classification: E51,E52,C15  

Key Words: Monetary policy instruments- inflation-liquidity-simultaneous equation 
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