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Monetary policy is one of the most important economic tools that is carried out 

through changes in the volume of money, changes in the growth of the volume 

of money and interest rates, or the conditions for granting financial facilities. 

The goal of monetary policy in advanced industrial countries and developing 

countries is somewhat different. In industrial countries, the stated goal is mainly 

to eliminate inflation, eliminate recession, and achieve full employment, while 

for developing countries, the main goal of monetary policy is economic growth 

and increase government revenues and aggregate supply. Considering this issue, 

the aim of this study was to model the asymmetric behavior of the central bank 

in Iran during the period of 1360-1400 with the quantile regression approach. 

The findings of this study showed that the production gap, inflation gap has a 

negative and exchange rate had a positive and significant effect on the growth 

rate of the nominal money volume, and these effects were strengthened in the 

high quantiles of the growth rate of the nominal money volume. Also, based on 

other results of this study, the variables of inflation rate gap, production gap and 

exchange rate have an asymmetric behavior in Iran. The asymmetry of these 

effects means that with the increase in the monetary volume growth rate in Iran, 

the effects of the inflation rate gap, exchange rate and production gap on the 

monetary volume growth rate will also increase. In other words, with the growth 

of monetary volume, the impact of inflation rate gap, exchange rate and 

production gap on the growth rate of monetary volume will also increase. 
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 چکیده: 
در رشد حجم پول  ییردر حجم پول، تغ ییرتغ  یقاز طر است که  ی اقتصاد ترین ابزارهای مهماز  یکی یپول استسی

 ی صنعت   ی هادر کشور  یپول  های یاستاز س. هدف  گیردیانجام م   یمال  یلاتتسه  ی اعطا  یطشرا  یا و نرخ بهره و  

هدف مذکور به طور عمده برطرف   یصنعت   ی هامتفاوت است. در کشور  ی روبه توسعه تا حدود  ی ها و کشور  یشرفتهپ

روبه توسعه، هدف عمده   ی هاکشور  ی که برا  یدرحال  باشدیبه اشتغال کامل م   یدنو رس  ی ساختن تورم، رفع کساد 

دهد. با توجه به این موضوع،  یم  یلو عرضه کل تشک  یدولت  ی هادرآمد  یشو افزا  یرا رشد اقتصاد  یپول   یاستس

مدل  مطالعه  این  زمانی  هدف  دوره  طی  ایران  در  مرکزی  بانک  نامتقارن  رفتار  رویکرد    1400-1360سازی  با 

اثر منفی و نرخ ارز اثر مثبت   های این مطالعه نشان داد که شکاف تولید، شکاف تورمرگرسیون کوانتایل بود. یافته

بر نرخ رشد حجم پول اسمی داشتهو معنی اثرات در کوانتایلداری  این  بالای نرخ رشد حجم پول اند که  های 

اسمی، تقویت نیز شده است. همچنین براساس سایر نتایج این مطالعه متغیرهای شکاف نرخ تورم، شکاف تولید و 

اند. نامتقارن بودن این اثرات به این معنی است که با افزایش نرخ رشد داشته  نرخ ارز در ایران رفتاری نامتقارن

حجم پولی در ایران، اثرات شکاف نرخ تورم، نرخ ارز و شکاف تولید بر نرخ رشد حجم پولی نیز افزایش خواهد 

رشد حجم پولی نیز    یافت. به بیانی دیگر، با رشد حجم پولی تأثیر شکاف نرخ تورم، نرخ ارز و شکاف تولید بر نرخ

 افزایش پیدا خواهد کرد.
 JEL  E58 ،E52 ،E47  ،E31 ،E23:بندی طبقه

 .دینرخ بهره، شکاف تورم، شکاف تول ،یبانک مرکز  ،یرفتار ی الگو: هاکلید واژه

 

 
از رساله دکتر   نیا.   1 دکتر   یاست و آقا  دهیبه انجام رس  یباشد که در گروه اقتصاد دانشگاه راز  یم   یاری  ایخانم ناد  یمقاله مستخرج 

 .آن بوده است  یکیومرث سهیلی استاد راهنما
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 مقدمه  .1
بر   ی و ارز   یپول  سیاستها، اثرات  کشور  نیبه ساختار نامناسب اتوجهبا  ،ینفت  ی هاکشور   برخیدر  

و مکاتب مختلف،   ات یوجود نظر  رغمی و عل  ستیکشور کاملا مشخص ن  یو اسم  یق یحق  ی هار یمتغ

با نظرکشور   نیا  یپول   ی هااست یاثرات س  قی تطب ن  اتیها  است.   قی مطالعات دق  ازمند یمختلف، 

نقش عامل پول،   تی دولت و محدود  یاقدامات مال  یی کارا  رشیها، پذگروه کشور   نیدر ا  یطورکلبه

در اقتصاد    یعامل پول  راتی دانستن حدود تاث  تیاهمموجب کم  ،یاز اقدامات مال  یبان یتنها در پشت 

به  شودیم تغ   یپول  ی هااستیس  گر،یدعبارت و  و  است  نداشته  پول   رییمستقل وجود  در حجم 

  ری تاثحتشدت ت به  یپول   ی هااست یطرف تقاضا با کمک س   ی هااستیعامل س  نی ترهمعنوان مبه

و همکاران،   1یصادق)  بوده است  رهیو غ  ی بودجه، نوسانات درآمد ارز  ی زا مانند کسرعوامل برون 

از بروز مسئله   ی ریاز مشکلات به وجود آمده و جلوگ  ی ریجلوگ  ی مختلف برا   ی ها. کشور (2023

و همچن رس  نی تورم  برا  دنی جهت  مذکور  راهبر  تی هدا  ی به هدف  از    یپول  استیس  ی و  خود 

  ی گذارحجم پول و هدف   ی گذارنرخ ارز، هدف  ی گذارچون هدف   یمتفاوت   یپول  ی هاو نظام   هاوهیش

کند، ممکن است   ر ییاست که اگر نرخ ارز بتواند کاملا آزاد تغ  نیاند. اعتقاد بر ا تورم بهره جسته

در اغلب موارد، نوسان   زیموجود ن  اتیادب  درکنند و    ریی تغ   ی شتریدر اقتصاد با سرعت ب   هامتیق

  پیامدهای   و  اخیر  های بدهی  و  پولی و مالی  های بحران  به  توجه  با  نرخ ارز بوده است.  ریگبان یگر

  نظر   از  مطلوب  نتایج  به  پولی  سیاست  متعارف  ابزارهای   چنین  تأثیر  جهانی،  اقتصاد  بر  آن  مخرب

  و   دستاوردها  از  انتقادی   مجدد  ارزیابی  پرتو  در.  است  نشده  منجر  بدهی  و  کسری   و  مالی  ثبات

  تر جامع  که  رویکردی   شود،  پدیدار   باید  جدید   مالی/پولی  رویکرد  پولی،  های سیاست  های شکست

 کلان  اقتصاد  و  مالی  حاد  تعادل  عدم  به  تا  کند  ادغام  خود  در  را  متعارف  غیر  پولی  ابزارهای   و  باشد

 و   مالی  انضباط  که  را   اقتصادی   کلان  های سیاست  جدید،  متعارف  غیر   پولی  مدل.  دهد   پاسخ  فعلی

  گیرد،می   بر  در   کلان  اقتصاد  ساختاری   تغییر  یک  به  دستیابی  منظور  به  را   کارآمدتر   پولی   سیاست

  ثبات  به   تنها  نه  تا   دهند   شکل  تغییر   باید   پولی  های سیاست   این،  بر  علاوه.  کرد  خواهد   بازنگری 

  ترمدیریت  قابل  دولتی  های بدهی   تا  یابند   دست   نیز  پولی   و   مالی  انضباط   به  بلکه  کلان،  اقتصاد 

  پیشنهاد  منظور  به  باید   کلان  اقتصاد  کننده تثبیت   های سیاست  چنین  زمینه،  این   در.  شوند
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 بودجه  کسری   و  بدهی  کاهش  و  توسعه  رشد،  به  منجر  و  بوده  پایدار  که  جدید  پولی  های سیاست

 . (2022، 1)نییمه و گای ست گیرند  قرار مجدد ارزیابی مورد شوند،می

های اقتصاد خرد، سبب شد تا  های پولی بدون در نظر گرفتن پایهتجربه انجام و پیگیری سیاست 

قانون(  1993)  2لور یت براساس  کرد.  ارائه  پولی  بهتر شدن سیاست  برای   لور،ی ت  قواعد جدیدی 

درجه دوم است،   ی کهان بانک مرکزیاز تابع ز  یخط  بیترک  کبا استفاده از ی  یپول  گذارانسیاست

 است یس  ی اجرا  ی و اساسیابزار اصل  رساند. در قاعده تیلور،به حداقل می  دی از تورم و تولبا استفاده  

دهنده  نشان  یمفهوم، به سادگ  کی، به عنوان  ی رفتار بانک مرکز  مدت است.نرخ بهره کوتاه  ،پولی

  ک ی.  است  دیبه صلاحد  ایقاعده    کی به عنوان    یپول  ی هااستیس  ی اجرا   ی اتخاذ شده برا  ی استراتژ

پول  یپول  استی س  قاعده تابع  ندهیآ  یاقدامات  عنوان  به  شرا  ی را  از    ی پول  ا ی  ی اقتصاد  طی ساده 

رد    ی اقتصاد   نانیرا هنگام مواجهه با عدم اطم  یاحتمال  ی کردهایکند و استفاده از رویمشخص م

 قواعد،  نی( به طور خلاصه اظهار داشتند که ا8819)  4ت او پرسک  دلند یک  (.1980،  3)بلجر   کندیم

 ی هایدهد تا از شگفت ی م  شیمتعهد خود افزا  ی هااستیانضباط در س  ی را برا  ی بانک مرکز  ییتوانا

که   یاست یس  قواعدبرخلاف    .دست آورندهنرخ مطلوب تورم را ب  تی نها  کند و در  ی ریجلوگ  یپول

از    یب یترکی و  بر ثبات اقتصاد  ی اری اخت  یپول  استی، سدهدیرا هدف قرار م  متیفقط ثبات ق

 (.  1988 5)هتزل و مهرا، متمرکز است اشتغال جادی و ا متیثبات ق

-هب  یرا بر اساس چگونگ  ی توان رفتار بانک مرکزی، میو جهان  ی داخل  های ییایدر پاسخ به پو

 ی ااقتصاد در مجموعه  ی به سلامت کل  یابیدست  ی برا  ی پول  استیس  ی استفاده از ابزارها  ی ری کارگ

 یمعمولاً به معنا  7ی رفتار بانک مرکز  (.2009 6هرن،)لی کرد یکلان، بررس ی از معاملات اقتصاد

شود. برنانکه و  ی است که گاه به گاه انجام م  یپول  ی هااستیس  ی اتخاذ شده در اجرا   ی استراتژ

ا1992)  8ن یشکیم استراتژ  ن ی(  عنوان  به  را   یاریاخت   ی پول  استیس   ای  نیقوان  ن یشیپ  ی رفتار 

 برخوردار است  ی ادیز  ت یاز اهم  ی رفتار بانک مرکز  ی ساز(. مدل2005،  برتی ند )ساهداد  صی تشخ

ی کمک مختلف اقتصاد  طیدر شرا  ی بانک مرکز   ی های ریگم یو تصم  هااستیبه درک بهتر سو  
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و  می مرکز   ی هاواکنش   ینیبش یپ کند  تکانه   ی بانک  و شوک به  امکان اقتصاد  ی هاها  را  پذیر  ی 

بر   ی بانک مرکز   ماتیاثر تصم   ی ساز هیشبسازی رفتار بانک مرکزی، به  کند. همچنین مدلمی

  زان ی م  یابیارزکند و  کمک می  اشتغال و ...  ،ی مانند تورم، رشد اقتصاد  ی کلان اقتصاد  ی رهایمتغ

-را امکان  هامت یبه اهداف خود مثل ثبات ق  یابیدر دست  ی بانک مرکز  یپول  ی هااستیس  تیموفق

به عنوان را    رفتار  نی(، ا2004)  نیشک یطرف، م  کی از  (.  2020و همکاران،  1پذیر خواهد کرد )تران 

با بهبود ارتباطات با مردم    ی بودن بانک مرکز  رشفافیغ  ایبر شفاف بودن    یمبن  ی استراتژ  کی

است دتعریف کرده  از طرف  اگری .  بانک مرکز1996)  2هانی و د  نگریفی،  رفتار  به شکل   ی (  را 

( آن را گسترش داد تا شامل 1985)  3که روگوف   ی در حال  ؛در نظر گرفتند  ی استقلال بانک مرکز

 . نیز باشدمحافظه کار   ی مرکز  ی اردبانک

که    یپول   استیتأثیر بگذارند. س  ی بر رشد حجم پول و رفتار بانک مرکز  توانندیم  ی عوامل متعدد

بانک مرکز  ی ادی ز  ریتأث  تواندیم  کند،ی اجرا م  ی بانک مرکز باشد.   یبر رشد حجم پول داشته 

  یبرا  یمال  ی هااستی حجم پول و س  داریمانند نرخ بهره، نرخ رشد پا  یمختلف  ی از ابزارها  تواندیم

بهره  استفاده کند.کنترل حجم پول   بر رشد حجم پول   ی ادیز  ری تأث  تواندی م  زی ها نسطح نرخ 

افزا باشد.  تشو  ش یداشته  بهره  جا  کندیم  ق ینرخ  به  نهادها  و  افراد  نقد،   ی نگهدار  ی تا  پول 

ا  ی گذاره یسرما و  شود  نیکنند  بازار  در  پول  حجم  کاهش  به  منجر  است  و   4)ناشانگز  ممکن 

 (. 2023همکاران،  

تأث  توانندیم  زین  یعموم  ی اقتصاد   طیشرا پول  حجم  رشد  شرا  رگذاریبر  در  رکود    طیباشند. 

حجم پول اجرا کند تا اقتصاد را    شی افزا  ی برا  ییهااست یممکن است س  ی بانک مرکز  ،ی اقتصاد

اقتصاد  طیتحرک دهد و در شرا کاهش    ی برا  ییهااستیممکن است س  ی بانک مرکز  ،ی رونق 

 عوامل مخرب محدود کند.   کیرا به عنوان    هامت یق   شی پول اجرا کند تا کنترل تورم و افزا  جمح

نرخ ارز و تولید نیز دو متغیر کلیدی در سمت متغیرهای مؤثر بر رشد حجم پولی هستند که که 

 (.  2020ارتباطی نزدیک با تغییرات حجم پولی دارند )تران و همکاران، 

  زان یدهنده م دارد. در واقع، حجم پول نشان   زیادی   ت یاهم  ی،عوامل مؤثر بر رشد حجم پول  یبررس

  ر یتأث  تواندیحجم پول م.  در اقتصاد دارد  ی اگسترده   ری در بازار است و تأث  یمال  تیال یو س  ینگینقد
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ق  ی ادیز استقرار  و  تورم  افزا  هامتی در  باشد.  افزا  شیداشته    زان ی م  د،یتول   شیحجم پول بدون 

موجود افزا  ی عرضه  را  افزا  دهد یم  ش ی پول  احتمال  افزا  هامتی ق  شی و  را  تورم    دهد ی م  ش یو 

بانک مرکز  تواندیم  ل عوامل مؤثر بر رشد حجم پو  یبررس  ن،یبنابرا  (.2021  1)سوانسون،  یبه 

بانک   کند. ، اتخاذ و اجرا  هامت یکنترل تورم و استقرار ق  ی را برا  یمناسب  ی هااست یکمک کند تا س 

. کندیم  مینرخ بهره، کنترل حجم پول را تنظ   نییمانند تع   یمختلف  ی با استفاده از ابزارها  ی مرکز

م  نیا  یبررس مرکز  ی راهنما  تواندیعوامل  تنظیم  ی بانک  و    در  بهره  سیاست نرخ  های  اجرای 

داشته   ی و رشد اقتصاد  ی گذارهیبر سرما  یمیمستق  ریتأث  تواندیحجم پول م  .باشد  یپولمناسب  

  ی رشد اقتصاد  افزایش و    ی گذاره یسرمامنجر به تحریک    تواندی حجم پول م  ش یافزا؛ چرا که  باشد

تا    ی به بانک مرکز  تواندی عوامل مؤثر بر رشد حجم پول م  ی بررساین رو،    از.  شود کمک کند 

برا  یمناسب  ی هااستیس اقتصاد  ی گذارهیسرما  کی تحر  ی را  رشد  کند  ی و   2)ورمالون،  انتخاب 

 به حفط   تواندیم  ی عوامل مؤثر بر رشد حجم پول و رفتار بانک مرکز   یبررس(. همچنین،  2019

  ش ی افزااز طرفی،  کند.    نیدر اقتصاد را تضم   ی داری و پا  توسط بانک مرکزی کمک کند   یتعادل مال

  ها،متیق  ی هانناگ  شی مانند افزا  یمال  ی های داریناپا  جادیا  سبب ممکن است    ،نامناسب حجم پول

بر رشد    تأثیرگذار عوامل    یبررسبر این اساس،  شود.    ی اقتصاد  ی و نابرابر  ی ارزش ارز  ی هابحران 

م پول  و  به    تواندی حجم  مالی  تعادل  ناپا  نیا  جاد یا  ی ریجلوگحفظ  بانک اتوسط    های دارینوع 

  رایز  ،دارد  ییبالا  تی اهم   یعوامل مؤثر بر رشد حجم پول  ی، بررسمجموع   در   کمک کند.  ی مرکز

 یاقتصاد  گذاراناستیو س  ی بر اقتصاد و جامعه دارد. بانک مرکز  ی ادیز  اریبس  ر ی حجم پول تأث

کنند تا   یبشناسند و بررس  گذارند،ی م  ر یرا که بر رشد حجم پول تأث   ی دارند تا عوامل مختلف ازین

  3)کولاسا  اتخاذ کنند  ی کنترل حجم پول و حفظ استقرار مال  ی را برا  ی بمناس  ماتیبتوانند تصم

 (. 2020و همکاران،

مطالعه اثرات  از سوی دیگر، به دلیل امکان وجود رفتار نامتقارن عوامل مؤثر بر رشد حجم پولی، 

این اثرات نامتقارن به    نی. افراوانی است  تیاهم   حائز  ینامتقارن عوامل مؤثر بر رشد حجم پول

و    طی و ممکن است با توجه به شرا  ستندینی یکسان  بر رشد حجم پول  عوامل   ریکه تأث  معنی است

 ی داشته باشند. مطالعه اثرات نامتقارن عوامل مؤثر بر رشد حجم پول   یمتنوع  جیعوامل مختلف، نتا

عوامل ممکن است   یکمک کند. برخ   ی اقتصاد  ی هاشاخص  نیب  ی ها تفاوت   صیبه تشخ  تواندیم
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پول  شتر یب باشند.   ی کمتر  ری تأث  گر ید  ی که برخ  یبگذارند، در حال  ری تأث  ی بر رشد حجم  داشته 

ا م  ی اقتصاد  گذاراناستیبه س  هاتفاوت   نیمطالعه  راهبردها   کندی کمک  برا  یمناسب  ی تا    یرا 

انتخاب کنند اهداف مورد نظر  و تحقق  مطالعه (.  2021  1)یلدریم و مهمت،  کنترل حجم پول 

کمک  نیز    یقطبنیب   راتی تأث  ص یبه تشخ  تواندیم یاثرات نامتقارن عوامل مؤثر بر رشد حجم پول

 ی که برخ   یبگذارند، در حال  ریحجم پول تأث  ی رو  میعوامل ممکن است به طور مستق  یکند. برخ

دسته   میرمستقیغ  راتی تأث  گرید اثرات  ا  ی او  مطالعه  باشند.  به   ی قطبن یب  راتیثتأ  نیداشته 

برا  یو مال  یپول  ی هااست یتا بهبود س  کندیکمک م  ی اقتصاد  گذاراناستیس به   یابیدست   ی را 

تع  جینتا پولهمچنین،    کنند.  نییمطلوب  رشد حجم  بر  مؤثر  عوامل  نامتقارن  اثرات   ی مطالعه 

  رییهر عامل ممکن است در طول زمان تغ  راتیکمک کند. تأث  یزمان  راتی تأث  صیبه تشخ   تواندیم

  گذاراناستیبه س  یزمان   رات یتأث  نیا   یمختلف داشته باشد. بررس  ی هادر دوره   یمتفاوت  جیکند و نتا

  نییحجم پول در طول زمان تع  تیریمد  ی را برا  ی مناسب  ی کند تا راهبردهایکمک م  ی اقتصاد

مطالعه اثرات نامتقارن  همچنین    در اقتصاد پاسخگو باشند.  راتییکنند و به عوامل نامتقارن و تغ 

  ریو سا  ی حجم پول  نی ت ببه درک بهتر ارتباطات و تعاملا  تواندیم  ی عوامل مؤثر بر رشد حجم پول

  (. 2021 2)سوانسون، کمک کند ی عوامل اقتصاد

ممکن  نیز  و صادرات و واردات ی گذاره یعوامل مختلف مانند نرخ بهره، تورم، سرمااز سوی دیگر، 

 ی ت یتثب   ی ابزار  یپول  استیساز آنجا که  داشته باشند.    یرشد حجم پول  بر  یقابل توجه  ریاست تأث

 یپول  استیس  در  ریی تغ  ؛است  داریپا  ی شد اقتصادر  سوی   اقتصاد به  تیهدا  کنترل نرخ تورم و  ی برا

  ریتأثنیز  نرخ بهره و نرخ ارز    نوسان در .  ای داردتاثیرات گستردهاقتصاد    یو خارج  ی داخل  موازنه بر  

 و   عمومی قیمت  سطح  بر  مالی  بازار  (. تلاطمات2014  3دارد )انور و ناین،  یمال  ی بازارها   بر  مثبتی

  نیازمند  پولی  سیاست  اهداف  به  یابیتاثیرگذار است. دست  اقتصاد  در  اقتصادی   فعالیت  سطوح

 4دارد )نوکویچ و پتروویچ،  اقتصادی   گذارانسیاست  سوی   از  انتقال  های مکانیزم   از   روشن  درکی

2015  .) 

اثرات شوک پیرامون  تجربی  که  مطالعات  است  آن  از  حاکی  مختلف،  کشورهای  در  پولی  های 

های پولی )مثبت و منفی( علاوه بر اثرات حقیقی بر متغیرهای کلان اقتصادی به صورت  شوک
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تاثیر می اقتصاد  به شرایط  با توجه  و  نامتقارن  یا  اساسغیرخطی  براین  اثرات  گذارند.  ، مطالعه 

  کند ی کمک م  ی اقتصاد  لگرانیو تحل  گذارانتاسی به س  ینامتقارن عوامل مؤثر بر رشد حجم پول

اقتصاد    ت یریکنترل و مد  ی و برا  رندیبگ   یو مال  یپول   ی هااستیس  نهی در زم  ی بهتر  ماتیتا تصم

سازی نامتقارن  با توجه به این موضوع، هدف این مطالعه بررسی و مدل  عمل کنند.  ی شتریبا دقت ب

 است.  1360-1400طی دوره زمانی   1وانتایل،رفتار بانک مرکزی در ایران با رویکرد رگرسیون ک

 

 . پیشینه تحقیق2
 . ادبیات نظری 1-2

 ی مرکز  ی هابرعهده بانک   ی،پول  های یاست س  ی اجرا  یتجهان مسئول  ی هاکشور   یدر تمام   معمولاَ

اقتصاد  یابیدست   ی برا  ی مرکز  ی هابانک   ینبنابرا  باشد.یم را در    ی مختلف  ی هاابزار   ی،به اهداف 

 فتن گر نظرو در هر کشور با در   یدهگرد  ییراتیها در طول زمان دستخوش تغابزار   یندارند. ا  یاراخت

 ی هاها در زمانابزار   ینآن کشور متفاوت بوده و لذا کاربرد ا  یاسیو س  ی خاص اقتصاد  یاتخصوص

کشور در  و  با   ی هامتفاوت  ساختار توجهمختلف  تفاوت  و  تحولات  اجتماع  ی اقتصاد  ی هابه   یو 

موجود که   ی هابا استفاده از مجموعه ابزار   ی مرکز  ی هابانک   (.1387  ی،)شاکر  باشدینم  یکسان

  یه در پا  ییرات تغ  یجادبا استفاده از ا  شود،ی م  یاداز آن    یفیو ک  یکم   ی هادر قالب دو گروه ابزار 

شده،  یینتع   یشبه اهداف از پ  یدنرس   ی را برا  ی اقتصاد  های یر حجم پول و به تبع آن متغ  ی،پول

در رشد حجم پول و    ییردر حجم پول، تغ   ییر تغ  یقاز طر  ی پول  یاستس  .دهندیقرار م  یر تاثتحت 

و   بهره  م  ی مال  یلات تسه  ی اعطا  یطشرا  یانرخ  س گیرد ی انجام  از  هدف  در    ی پول  های یاست. 

کشور   یشرفته پ  یصنعت  ی هاکشور  حدود  ی هاو  تا  توسعه  است.  ی روبه  کشور   متفاوت   یهادر 

به اشتغال کامل   یدنو رس  ی هدف مذکور به طور عمده برطرف ساختن تورم، رفع کساد  یصنعت

و   ی را رشد اقتصاد  یپول   یاستروبه توسعه، هدف عمده س  ی هاکشور  ی که برا  یدرحال   باشدیم

فوق بر در ادامه تاثیر هرکدام از عوامل  .  دهدیم  یل و عرضه کل تشک  یدولت  ی هادرآمد   یشافزا

 رشد حجم پولی بحث شده است.

شود و بدون یمواجه م  هیکشور کوچک با تحرک کامل سرما  کیثابت نرخ ارز،    م یرژ  ک یتحت  

 استیکه س  یبه طور خاص در تقاضا موثر خواهد بود، در حال  یمال  سیاست  ،ای غیر مبادله  ی کالاها

در    راتییتغ  رای ، زداردمؤثر    ری ثکل تا  ی خصوص بر تقاضابه    یمال  است یاثر است. س  یکاملا ب  یپول
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که و نرخ ارز )خواهد ماند(    یباق  یالمللنیهم با نرخ بهره ب  شهیبر نرخ بهره )که هم  یمال  بخش

-انعطاف  یمال  استیس  ،یطیشرا  نیدر چن موثر نیست.    شود(یثابت م  یاستیس  میتصم   کیتوسط  

در   یمشکل چ یمورد، ه ن یا در شود. یبخش خصوص ی هات یتواند منجر به خروج از فعالینم ریپذ

 است یس  تیحال، موقع  نیمطلوب وجود ندارد. با ا  یو مال  یپول  استیس  بیترک  یمورد چگونگ

. ابدییکامل کاهش م  هیدرجه تحرک سرما  و  شودیم  تیتقو  یپول  استیشود و س  ی م  فیضع  یمال

 شود  نییاقتصاد تع  ی با مشخصات ساختار  استیسحالت بهینه  آن است که ترکیب  مورد،    نیدر ا

  .(1989 1)برانسون،

است که هر    تیواقع  نیاز ا  یثابت نرخ ارز، ناش  م یرژ  کی تحت    یپول  است یس  ی فقدان اثربخش

  ر ی خالص، بدون تاث  یالمللنیب  ریبا کاهش معادل سطح ذخا  یگونه گسترش در سطح اعتبار داخل

موجب   یعرضه پول پس از گسترش اعتبار داخل  هیاول  شیجبران خواهد شد. افزا  ،یپول   باتی بر ترک

دهد که به نوبه خود  یرخ م  هیخروج سرما  جه،یخواهد شد؛ به عنوان نت  یکاهش نرخ بهره محل

 ی تا زمان   هیخروج سرما  و کاهش عرضه پول است.  ی الملل  نیب  ریکننده از دست دادن ذخا  منعکس

 است ی س  تنها اثرِ  ت،ینها  در  ادامه خواهد داشت.  ،خود برسد  یبه سطح اصل  یکه نرخ بهره محل

  ا یسطح پول نقد    یکل   ر ییخواهد بود، بدون تغ  یپولپایه  منابع    بی در ترک  ر ییتغ  ،یانبساط  یپول

 )ناکامل(  تر از کاملکم  هیحرکت سرما  یعنیباشد،    طیواجد شرا  دیبالا با   ی های ریگجه ی نت  نرخ بهره.

 ه یاگر تحرک سرما(.  2021  2)شین و هو،  وجود داشته باشد  مبادلهقابل    ریغ  ی کالاها   ای  ،باشد

آن را از دست خواهد داد؛ چرا که نرخ بهره    یاز اثربخش  یبخش  یمال  استیتر از کامل باشد، سکم

به نوبه   ن،یا  حرکت خواهد کرد.   یمال  استیموضع س  رات یی در حال حاضر در واکنش به تغ  یداخل

از    یبرخ  یپول  استیس   ب،ی ترت  نیخواهد شد. به هم  یاز بخش خصوص  ی خروجبه  خود، منجر  

از    ی اسیست به دنبال اقدامات سبهره ممکن ا  ی ها نرخ  رایها را به دست خواهد آورد، زیی کارآ

 3)بالینو و نوچه، دهد یقرار م  ر یکل را تحت تاث  ی سطح تقاضا نیباشد و بنابرا یمقامات پول ی سو

1998). 

آن را از    یاز اثربخش ی بخش  ن یهمچن  ی مال  استی، سای وجود کالاهای غیر مبادلهدر صورت عدم 

گذارد. به عنوان مثال، یم  ری کل تاث  ی تقاضا  زانیبر م  یپول  استیکه س  یدست خواهد داد، در حال

بر   تنها  نه  پول  عرضه  در  بلکه  هاپرداخت  ترازگسترش    ریتاث  میرمستقیغ  ی کالاها  دیتول  بر  ، 
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شود، یاز خارج محافظت م  یاسم  ی ها ثابت نرخ ارز، اقتصاد از شوک   میاگر چه تحت رژ.  گذاردیم

که   یو مال  یپول  ی هااستیس  ینسب  ریشود. با توجه به تأثیم  لیتبد  یواقع  ی هابه شوک  شتریاما ب

به طور عمده    ی خارج ی هامورد بحث قرار گرفتند، نقش جذب شوک در صورت وقوع شوک  قبلاً

قابل   ر یغ  ی و بدون کالاها  هیشور کوچک با تحرک کامل سرماک  ک یبه طور کامل در مورد    ای)

سدیخر در  )شرستا،    یمال  استی(  است  توجه  ا(.  2021  1قابل  محدود  نیبا   یبرا   یتیوجود، 

ارز وجود دارد )به غ   م یرژ  کی در    ی مال  استیس  ی اثربخش از تحقق    ی از موارد  ر یثابت نرخ  که 

سرما  کامل  تحرک  کالاها   هیمفروضات  دادن  دست  از  مبادله  ی و  اای غیر  دارد.  وجود   ن ی( 

  کیتواند از    ینرخ ارز است که م  بهاعتماد    فیاز تضع  یماند، ناشیم   یتر باقی ها که قوت یمحدود

کسر  یاستیس  نیچن   کند.  ی روی پ  یانبساط  یپول  استیس به  جار  ی منجر  حساب    تراز   ی در 

و شرکت    شوندی میثبات   یببه    لیتبد  ی حساب جار  ی شود؛ در طول زمان، کسری م  ها پرداخت

نرخ بهره خواهد شد.   شی را دارند که بلافاصله منجر به افزا  متیکنندگان در بازار انتظار کاهش ق

م  یانبساط  یپول  استیس  کی   نیهمچن تورم  به  میمنجر  رقابت  کاهش  باعث  که   شودی شود 

 (. 2020 2هیا،  )سیمارماتا و

ی، داخل  د یبالا بردن سطح تول  ی تواند برایم  یپول  است یس   ر،یپذنرخ ارز انعطاف  رژیم  کی در مورد  

دهد استفاده شود. در حضور تحرک کامل یرا از دست م  ییتمام کارا  یپول  استی که س  یدر حال

  ی هااستیدر مورد س  ،ی از لحاظ نظر  یسؤال  چیه  ،ای مبادله ریغ  ی و عدم وجود کالاها  هیسرما

اقتصاد متفاوت    ی ساختار  ی های ژگی حال، اگر و  نیا  باوجود ندارد.    ریپذنرخ ارز انعطاف  طلوبم

وجود خواهد داشت.   زی ارز قابل انعطاف ن  میرژ  کیتحت    یحت  ی باز  ی برا  یمال  استیباشد، نقش س

  یریو جلوگ   یکل  استیاعتبار س  جادی ا  ی محتاطانه برا  یمال  استیس  ،یدر سطح عمل  ن،یعلاوه بر ا

 (.2019)بالینو و نوچه،  است ی ضرور  یپول استی س ی ریاز بارگ 

مثال، گسترش   ی تحت کنترل مقامات است. برا  کاملاً  ی، سهام پولپذیرارز انعطاف   میرژ  کیتحت  

 ییحال، از آنجا  نیشود. با ایم  دیداده و موجب گسترش تول  شیرا افزا  یابتدا نرخ بهره داخل  ،یپول

. د شوی م  ه یخروج سرماسبب  است،    یالمللن ینرخ بهره ب  ر یدر حال حاضر ز  یکه نرخ بهره داخل

  د یتول   شی رقابت و افزا  ش یمنجر به کاهش ارزش مبادله خواهد شد که باعث افزا  هیخروج سرما

 ی مال  استیوجود، س  نی. با اابدییم  ش یافزا  زی پول ن  ی بالاتر، تقاضا  تولید سطوح    لی دل  به.  شودیم

 ی بخش خصوص   تیفعال   رایخواهد بود، ز  ریتاث  یکل، کاملا ب  ی بر تقاضا  ی رگذاریدر تأث   ،یانبساط

 
1. Shrestha 
2. Simarmata and Hia 
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 ی،مال   ی هانه یبودجه بالاتر از هز  نی تأم  ی برا  ازیمورد ن  یداخل  ی های بده  شیبرد. افزایم  نیرا از ب

افزا م  هیاول  ش یموجب  بهره  هیا،    شودینرخ  و  با(2020)سیمارماتا   ی مال  یاستس  وجود،ین ا. 

 یبخش خصوص  یتفعال  یراخواهد بود، ز  تاثیریکل، کاملا ب  ی بر تقاضا  یرگذاری در تاث   ی،انبساط

 ی،مال  های ینه تر از هزبودجه بالا  ینتام ی برا یازمورد ن ی داخل های ی بده یش . افزابردی م ین را از ب

و نرخ   آیدیبه وجود م  یهسرما  یانجر   یجه،نت  یکعنوان  . بهشودینرخ بهره م   یهاول  یشموجب افزا

 یک. تحت  دهدیرا کاهش م  یبخش خصوص  ی رفتن رقابت، سودآوردست خواهد شد. از  یادارز ز

  ین خارج از کشور مستعد است. در ا  یاسم  ی هااز شوک  یشتراقتصاد ب  یر،پذنرخ ارز انعطاف   یمرژ

 یقتدر حق   وجود،ینا. باگیردمیعنوان جذب شوک در نظر  را به  ینقش اصل  یپول  یاستمورد، س

 یپول  یاستس  یت، محدودباشدنمینرخ ثابت نرخ ارز در بلندمدت به طور کامل مستقل    یمرژ  یک

 تواند یم  یخاص، ادامه رشد پول  وجود دارد. به طور  یزن  یرپذنرخ ارز انعطاف  یمرژ   یکدر مورد  

 (.1989)برانسون، شود   ینرخ ارز و تورم داخل یداری پامنجر به روند نا 

 های یان و جر  ینسب  های یمت نرخ ارز براساس سطح ق  ینتع  یجرا  ی ها الگو  1970  ی ها تا قبل از سال 

کشش   ی تجار تقاضا  ی هاو  و  بود  ی عرضه  شد  .ارز  سال   یدنوسانات  در  ارز  ار    ی هانرخ  بعد 

  ها یمت ق  یه شب  یار را در افکار اقتصاددانان شکل داد که نوسانات آن بس   یدها  ینآن، ا  ی سازشناور 

بعد، قرار دارد. ار آن سال به  یپول  یطشرا  یرتاثکه تحت   آیدی و به نظر م  باشدیم  ییدر بازار دارا

که در آن نقش    یدمعطوف گرد   ییبر بازار دارا   یمبتن  ی هانرخ ارز به طرف الگو  ینتع   ی نظر  یاتادب

 . باشدیم  یمحصولات مل  یمتق  ی جاها بهکشور   یپول مل   ینسب  یمت عنوان قنرخ ارز، به  یدی کل
برقراری برابری قدرت خرید بطور پیوسته و وجود ؛  1های متغیر مدل پولی با قیمت  فروض اولیه

تقاضا پول در اقتصاد داخل و خارج توسط معادلات زیر  یک تابع تقاضای پولی با ثبات است. تابع  

 . شوندنشان داده می 

𝑚𝑡
𝑠 = 𝑝𝑡 + 𝑦𝑡 − 𝛾𝑟𝑡   (1)                                                                  

𝑚𝑡
∗𝑠 = 𝑝𝑡

∗ + 𝑦𝑡
∗ − 𝛾𝑟𝑡

∗  (2)                                                                              

  ، به ترتیب عرضه پول داخلی، تولید داخلی و نرخ بهره داخلی هستند rو m  ،yروابط    این  در   که 

که با حروف کوچک نوشته   هایر تمام متغ  ینهستند. همچن  یخارج  یردار مقادستاره   های یر و متغ

صادق باشد،   یوستهبه طور پ   ید قدرت خر  ی . حال اگر شرط برابرباشندی م  یر متغ  یتم اند، لگارشده

 یعنی:

 
1. Flexibl- Prices Monetary Models 
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𝑠𝑡 = 𝑝𝑡 − 𝑝𝑡                               
∗   (3  )                                                                                  

 :داشت خواهیم  خرید قدرت برابری  رابطه  در  (2-2) و(  1-2) های رابطه   جایگزینی از

𝑠𝑡 = (𝑚𝑡
𝑠 − 𝑚𝑡

∗𝑠) − 𝑦𝑡
𝑠 + 𝑦𝑡

∗ + 𝛾𝑟𝑡 − 𝛾𝑟𝑡
∗             (4      )                              

نسبت به عرضه   یعرضه پول داخل   یشکه افزا  کندی فوق عنوان م  یمدل ساده پول  ترتیب ینابه

باعث   ی داخل  یددر تول  یشافزا  یگر،. از طرف دشودیم   یباعث کاهش ارزش پول مل  یپول خارج

خواهد    ی باعث کاهش ارزش پول مل  ینرخ بهره داخل  یش افزا  ینهمچن   ی،ارزش پول مل  یش افزا

 . (1995، 1)تیلور  شد

سازی رفتار بانک مرکزی وجود دارد که عمدتاً بر رفتار نامتقارن در  رویکردهای مختلفی بر مدل

های پرنوسان و با نااطمینانی بالا، نتایجی  سیاست پولی متمرکز است. این رویکرد عمدتاً در محیط 

ارائه میقابل اطمینان به رویکردهای خطی  به عبارتی احتمال دارد کهتر نسبت  امات  مق  دهد. 

. که از الگوی خطی پیروی نکند  داشته باشند  هاییرجحان خود    های هدف نسبت به   مالی و پولی

با تورم، بسیار کم  ت یحساس  به عنوان مثال، تر است. به و نگرانی نسبت به بیکاری در مقایسه 

  یکاریب های  نرخبا    سهی بالاتر در مقا  های تورمهای  وجود نرخ  زماندر    ی مرکز  ی هابانک  بیانی دیگر،

خواهند داد. از طرفی، چند  نشان    داز خو   ی راشتریب  ی گذاراستیس  و جنب و جوش  تحرک  ،بالاتر

چارچوب   که  یهفرض  نیا  دیدگاه در زمینه رفتار نامتقارن بانک مرکزی وجود دارد. در دیدگاه اول

ممکن   عقیده بر این است؛دوم،    دیدگاهدر    .شودیکنار گذاشته م   ، از تحلیلاست  یخط  ی اقتصاد

  2س،ی )بلایندر و ر  داشته باشند   یخط ری غ  حاتیگذاران نسبت به اهداف خود ترجاستیاست س

رفتار  تواند منجر به  دارای ناطمینانی باشد می  اقتصاد  به علاوه، هنگامی که وضعیت کلی  (.2005

 ی نانی کند که نااطمی م  انی( ب 2006)  3اسپن   نیشود. گر  یپول  استی در س  نامتقارن و غیرخطی

کننده آن است.   فیتعر   یژگیو  ینانی بلکه نااطم  ست؛ین  یپول  استیمهم طرح س  ی ژگیو  کیتنها  

  یدرآمدها  تیریمد  ر،یدناپذیحاصل از منابع تجد  ی درآمدها  بودن  ریپذنوسان  یژگ ی و  همچنین

رو کرده  را با چالشی جدی روبهدر حال توسعه    ی در کشورها   ژهیرا به و   یعیحاصل از منابع طب

  مانند صادر کننده نفت    ی کشورها  ی برا  و میعانات نفتی  از فروش نفت  حاصل  ی . درآمدها است

یک عامل بسیار مهم که نااطمینانی   ها است.ترین منبع درآمدهای ارزی برای دولت ، اصلیرانیا

 
1. Taylor 
2. Blinder and Reis 
3. Greenspan 
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افزایش می ارتباط بسیار نزدیک درآمدهای نرا  فتی با قیمت و تقاضای نفت در بازارهای  دهد، 

برون  ماهیتی  درآمدها  این  دیگر،  بیانی  به  است.  عوامل خارجی جهانی  به وسیله  زیرا  دارند،  زا 

ی جهان  های در بازار  یثباتیو ب  هر نوسان، تلاطم  بیان کرد کهتوان  یم  ،روشوند. از همینتعیین می

های مختلف اقتصاد  و گاهی حتی سرایت بحران به بخش و به ویژه بازار انرژی، منجر به عدم تعادل  

توان تنها در صورتی که دولت در این زمینه سیاستگذاری صحیحی داشته باشد، می  خواهد شد.

یی مانند ایران که در اقتصادها   ،اثرات این نوسانات را تا حد زیادی کاهش داد. به همین دلیل

  نوسانات نفت و    ی حاصل از فروشدرآمدها   درآمدهای نفتی دارد،درآمدهای آن ارتباط نزدیکی با  

  گر،ید  ی از سو  .استدر اقتصاد    رفتار نامتقارن  جادی ا  یاصل  دلایل و عواملاز    یکی حاصل از آن،  

که منجر به بروز رفتار    است  ی صاداقت   ی های گذاراست یاز عوامل مؤثر بر س   یکیخود    ینانینااطم

 (. 1396ی و همکاران، )بابک دنامتقارن بانک مرکزی خواهد ش 

تورم    یشفشار تقاضا منجر به افزا  یلاست که به دل  یداز تول  یبالقوه آن سطح  یدگفت تول  توانیم

 شود ی گفته م  « یدبالفعل، »شکاف تول  ید بالقوه و تول  ید تول  ین اساس به فاصله ب  ین. بر اشودینم

  تر بالقوه کم   یدتول  یعنی ،  باشد  مثبت  ید از مازاد تقاضا در اقتصاد است. اگر شکاف تول  یکه شاخص

استخدام افراد    یقاز طر  یدکه با  شودیوارد م  هایدکننده به تول  یادی ز  ی بالفعل باشد، تقاضا  یداز تول

ر  فشا  یط کار گرفت. پس در شرارا به  یشتری ب  یتشود و ظرف  ینمازاد تام   یهسرما  یری کارگو به 

شکاف   یوقت  .شودیم   یجادهم ا  یاما در مقابل، فشار تورم   رود؛یبالا م   یکم  یدتقاضا، سطح تول 

وجود دارد.    ی رکود  یتباشد، وضع  یشکاف منف  ین ا  ی مثبت باشد، در دوران رونق و وقت  یدتول

به نام مازاد تقاضا در اقتصاد    یپس رکود و رونق، دو وجه متفاوت و با علامت مختلف از مفهوم

رونق    درکه اقتصاد مستمرا    شودینم  یعنیمفهوم موقت و گذراست؛    یکهستند. البته مازاد تقاضا  

که شکاف   یصورت  ردکند.  یبالقوه نوسان م  یدواقع حول تولبالفعل در   یدرکود باشد. چون تول  یا

باشد، ممکن است رشد   دیاز تول  شتریتقاضا ب  گریشود، به عبارت د  شتریتقاضا و عرضه ب  نیب  دیتول

داشته باشد حجم    لیممکن است تما  ی بانک مرکز  ،یطیشرا  نی. در چن ابدی  شی افزا  یحجم پول

  در  کند.  ن یتام  ا کند و تقاضا ر  ی ریداخل اقتصاد جلوگ   ینگیدهد تا از کمبود نقد شی را افزا  یپول

داشته   لیممکن است تما  ی از تقاضا باشد، بانک مرکز  شتر ی ب  دیکم و تول  دی مقابل، اگر شکاف تول

پول  ا  یباشد حجم  در  پول  نیرا کاهش دهد.  و    تواندی م  یحالت، کاهش حجم  تورم  کنترل  به 

  ریتحت تأث   یرشد حجم پول  ،یطور کل  به  کمک کند.  1بالا   ار ینرخ تورم بس  شیاز افزا  ی ریجلوگ

 
1. Hyper inflation 
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حفظ تعادل مناسب   ،یحجم پول  تی ریدر مد  ی بانک مرکز  ی. هدف اصلردیگیقرار م  دیشکاف تول

وجود   ینگیبزرگ و کمبود نقد  دیکه شکاف تول  یط یتقاضا و عرضه در اقتصاد است. در شرا  نیب

مرکز بانک  تما  ی دارد،  است  پول  لیممکن  باشد حجم  افز   یداشته  در    ش یارا  مقابل،  در  دهد. 

را کاهش    یممکن است تلاش کند حجم پول  ی کم است، بانک مرکز  دیکه شکاف تول  یطیشرا

  ی و عوامل اقتصاد  طیبسته به شرا  تواندیم  یبر رشد حجم پول  دیشکاف تول   ریتأثهمچنین    دهد.

دولت، نرخ بهره، نرخ   یو پول  یمال  ی هااست یمانند س  یمختلف در هر کشور متفاوت باشد. عوامل

  ر یتأث   یلو رشد حجم پو  د یشکاف تول  راتیبر تأث   توانند ی م  زی بازار کار ن  ت یتورم، نرخ ارز، و وضع

 (.  2020و همکاران، 1)کولاسا  بگذارند

  دردر طول زمان اشاره دارد.   کالاها و خدمات متیق عمومی در سطح  ی نسب شیتورم به افزا  نرخ

 ی هایی ها به دنبال حفظ ارزش دارا. افراد و شرکت ابدییم  ش یول افزاپ  ی تقاضا برا  ،یتورم  طیشرا

پول    رهیذخ  ایکالاها و خدمات، و    دیمختلف، خر  عی در صنا  ی گذاره یبه سرما  لیخود هستند و تما

پول کاهش    ی تورم کم، تقاضا برا  ط یمقابل، در شرا  درمقابله با تورم دارند.    ی برا  یبه عنوان روش

شرکت.  ابدییم و  داراافراد  ارزش  حفظ  دنبال  به  کمتر  تما  ی هاییها  و  هستند  به   ل یخود 

ی تورم  طیدر شرا. بر این اساس،  شودی کالاها و خدمات کمتر م  دی و خر  عیدر صنا  ی گذاره یسرما

 ینگیکمبود نقدبه منظور جلوگیری از  ممکن است    ی بانک مرکز  ،و براساس علت وجودی تورم

، ممکن است نیز  تورم کم  طیکند. در شرا  نیدهد و تقاضا را تام  شی را افزا  یحجم پول،  در بازار

کند و    ی ری تورم جلوگ  شیرا کاهش دهد تا از افزا  ی داشته باشد حجم پول  لیمات   ی بانک مرکز

بانک    یاصل  هدفدر واقع،  .  (2021  2)سوانسون،  تقاضا و عرضه را حفظ کند  نیتعادل مناسب ب 

 تقاضا و عرضه در اقتصاد است.   نیحفظ تعادل مناسب ب ،یحجم پول تیر ی در مد ی مرکز

کشور نسبت به ارز    کیکه نرخ ارز    یصورت  دردارد.    یبر رشد حجم پول  یمیمستق  ریتأث  ،ارز  نرخ

ممکن   ی بانک مرکز  ؛گرانتر شود  یو ارز خارج   ابدیکاهش    یارزش پول مل  یعنیبالا باشد،    یخارج

کند    ی ری در بازار جلوگ  ی نگیدهد تا از کمبود نقد  ش ی را افزا  یداشته باشد حجم پول  ل یاست تما

 ق یبه کاهش نرخ ارز منجر شود و صادرات را تشو  تواندی م  اماقد  نی کند. ا  نیرا تأم  یو ارز خارج

ارزش   یعنیباشد،    ن ییپا  ی کشور نسبت به ارز خارج  ک یکه نرخ ارز    یمقابل، در صورت  در   کند.

ممکن است تلاش    ی حالت، بانک مرکز   ن یارزانتر شود. در ا  ی و ارز خارج  ابد ی  شی افزا  یپول مل

 
1. Kolasa  
2. Swanson 
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به   تواندی اقدام م  ن یکند. ا  ی ریتورم و نرخ ارز جلوگ  ش یرا کاهش دهد تا از افزا  ی کند حجم پول

 (. 2021 1)یلدریم و مهمت، و کاهش واردات منجر شود یداخل دیخر  قدرت  شیافزا

کنند.  ی م  انیخود را بر حسب نرخ بهره ب  یپول  ی ها است یبه طور معمول س  ی مرکز  ی بانک ها

  توانند ی ها مکنند. آن ینرخ بهره را کنترل نم  ماًیمستق  ی مرکز  ی ها بانک   ج،یرا  هیرو   نیا  رغمیعل

هدف   ی هانرخ را  م  ی گذاربهره  فقط  اما  تعد  توانندیکنند،  کنترل    ی گرید  ی ابزارها  لیبا  که 

اهدا  ،یبانک  ریانند عرضه ذخام  کنند،یم آن  تغابندیدست    فبه  ا  راتیی.  به طور   نیدر  ابزارها 

عرضه   رات یی به تغ  ی بازار مال  ی گذارد و واکنش های م  ری کشور تأث  ک یپول    ی بر موجود  میمستق

 دهد.  یم  ریی بهره را تغ  ی است که در واقع سطح نرخ ها ی زیچ ،پول

در    ی اعتماد   قابل   دگاه ی د   د ی با   ی مرکز   ی ها به اهداف نرخ بهره، بانک   ی اب ی دست   ی است که برا   ی ه ی بد 

به ظاهر    دگاه ی دو د   ی اقتصاد   ه ی عرضه پول و نرخ بهره داشته باشند. نظر   رات یی تغ   ن ی مورد رابطه ب 

  د،ی آ ی که از تعامل تقاضا و عرضه پول به دست م   دگاه،ی د   ک ی دهد.  ی رابطه ارائه م   ن ی متناقض از ا 

منف   ن ی ا  رابطه  بهره  نرخ  و  پول  که  برا   ی است  بهره   ش ی افزا مثال،    ی دارند:  کاهش    ،نرخ  مستلزم 

  ی کاهش   ی پول تابع   ی تقاضا   دگاه،ی د   ن ی بر اساس ا (.  2022  و همکاران،    2)چانگ   پول است   ی موجود 

  ن ی ( است. بنابرا ی نگ ی وجه نقد )نقد   ی فرصت نگهدار   نه ی هز   ،نرخ بهره   را ی ز   ؛ است   ی از نرخ بهره اسم 

اثر    دگاه ی د را    ن ی نرخ بهره شود تا بازار پول در تعادل بماند. ا   ش ی باعث افزا   د ی کاهش عرضه پول با 

است که پول و نرخ    ن ی ا   استخراج شده است   شر ی که از معادله ف   ی گر ی د   دگاه ی د نامند.  ی م   3ی نگ ی نقد 

  ان ی ب   شر ی نرخ رشد پول است. معادله ف   ش ی نرخ بهره مستلزم افزا   ش ی افزا .  بهره رابطه مثبت دارند 

  4،شر ی )ف است  به اضافه نرخ تورم مورد انتظار    ی برابر است با نرخ بهره واقع   ی کند که نرخ بهره اسم ی م 

  ی شد )و خطاها در انتظارات تورم نداشته با   ی ر ی تأث   ی بر نرخ بهره واقع   ی ول پ   است ی (. اگر س 1896

بالاتر با نرخ تورم بالاتر    ی است که نرخ بهره اسم   ی معن   ن ی به ا   شر ی گرفته شوند(، معادله ف   ده ی ناد 

تورم بالا    ی ها که در بلندمدت، نرخ   یی . از آنجا یابد و در نتیجه حجم پول نیز افزایش می   همراه است 

  ش ی نرخ بهره مستلزم افزا   ش ی که افزا   دهد ی نشان م   شر ی رشد پول بالا همراه است، معادله ف   ی ها با نرخ 

دهند که چگونه    ی سوال ارائه م   ن ی به ا   ی متضاد   ظاهراً  ی پاسخ ها   دگاه ی دو د   ن ی نرخ رشد پول است. ا 

ک  ی کند.    ل ی در عرضه پول تبد   ی واقع   رات یی اهداف نرخ بهره خود را به تغ   د ی با   ی بانک مرکز   ک ی 
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  دگاه ی د و    کنند ی بهره در جهت مخالف با عرضه پول حرکت م   ی ها که نرخ   دهد ی نشان م   دگاه ی د 

 (.  2019  1)ورمالون،  کنند ی جهت حرکت م   ک ی در  آن است که آن دو    نشان دهنده   گر،ی د 

  ن ییپول و اعتبار، عرضه را تع  ی معتقد است که تقاضا برا  2زا عرضه پول درون  ی تئور به علاوه،  

گرا،  پول   سندگانینو  ر یو سا  ( 1956)   دمنیمدرن پول توسط فر  مقداری   هیکند. در تقابل با نظریم

 یی پولزادرون ی برا کردیکند. دو رویبه سطح رد م پولرا از مقدار  یوجود رابطه عل هینظر نیا

نظر دارد:  جد  ای  کی نئوکلاس  هیوجود  کلان  دیاجماع  نظر  3(NCM)  اقتصاد   4ی نزی پساک   ه یو 

.(PKT) یهاسم یو مکان  یمال  ستم یدارند و از نظر نقش س   لی و تحل  هیتجز  ی برا   ییهاه یهر دو فرض 

س ق  یپول  است ی انتقال  فعمتیبه  و  کل  ی اقتصاد  ی هات یال ها  طور  هستند  ی به    هینظر  .متفاوت 

 کند.یم  نییرا تعی، نرخ بهره  واکنش بانک مرکزبر اساس تابع  ن  اقتصاد کلا  دیجد   کینئوکلاس

اسمبانک مرکزی،    کند که ی استدلال م  ی نز ی پساک  هینظر  گر،ی د  ی سو  از بهره  را کنترل    ینرخ 

فعالیم و  تورم  بر  آن  اثرات  و  توز  ی گذارهیسرما  قیاز طر  ی اقتصاد   تیکند  درآمد صورت   عیو 

شود، یم  فیتعر  ی و اعتبار   یابزار بده  کیان  که پول به عنو  یی(. از آنجا2014  5،ی )لاوو  ردیگیم

معتقد    ،یپول  ییزادرون  شگامانیپ  ن یتراز مهم  یکی(،  1970)  6کالدور   ستین  یخنث  یپول  استیس

  ستمی دار است و سکه پول اساساً امانت  ییدر اقتصادها  تی کم  هیبر نظر  یمبتن  ی هاه یاست که فرض

ا  یبانک نابود  جادیمنبع  ناکاف  ی و  نابهنگام و  ا  یپول است،  ت  ،طیشرا  نیهستند. در    نییعتقاضا 

 است که مازاد عرضه پول وجود داشته باشد.  رممکنیکننده عرضه اعتبار است و غ

 . ادبیات تجربی 2-2
در این بخش به مرور مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با موضوع با جزئیات بیشتر پرداخته شده  

 است.

 مطالعات خارجی. 1-2-2

های پولی در آمریکا ای به بررسی و تحلیل نامتقارن بودن سیاست( در مطالعه2017)  7ژوآ و چن  

های گوناگون،  های پولی آمریکا در رژیمهای این مطالعه نشان داد که سیاست اند. یافتهپرداخته

کند. در چنین وضعیتی، مقامات پولی مایل متقارن نبوده است و از الگویی نامتقارن پیروی می
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تر به شکاف در تولید  هستند که قانون تیلور با پاسخی نسبتاً ضعیف به شکاف تورم و پاسخی قوی 

 را طی دوره رکود به مرحله اجرا در بیاورند.  

نگوین  و  کانال 2018)   1انور  بررسی  به  روش  (  با  ویتنام  در  پولی  سیاست  انتقال    SVARهای 

  های سال   ماهه   سه   های داده   از   استفاده   با   پولی   انتقال   های مکانیزم   روی   بر   مقاله   اند. این پرداخته 

  و   ارز   نرخ   بهره،  نرخ   به   ویتنام   اقتصاد   پویایی   پاسخ   خاص،  طور   دارد و به   تمرکز   ،2010  تا   1995

  داری خود رگرسیون بر   روش   براساس   شده   برآورد   نتایج   . بررسی کرده است   را   خارجی   های شوک 

  همچنین،  . دارند   ویتنام   تولید   در   مهمی   تأثیر   پولی،  های شوک   که   دهد می   نشان (  SVAR)   ساختاری 

 است.   حساس   نسبتاً   خارجی   های شوک   به   نسبت   ویتنام   پولی   سیاست 

)  2هامس  اثر  ( در مطالعه2019و همکاران  به بررسی  با طراحی مدل سیاست پولی و مالی  ای 

از تله نقدینگی پرداختهبخشی اقدامات سیاست ها  اند. نتایج پژوهش آنگذاری برای جلوگیری 

تر از سطح آستانه کاهش دهد  که نرخ تورم را به پاییننشان داد که سیاست پولی حتی در صورتی

 به تنهایی برای جلوگیری از دام نقدینگی کافی نیست.

انک مرکزی در نیجریه با رویکرد  سازی رفتار بای به بررسی و مدل( در مطالعه2020)  3اینده  

که پرداخته است. نتایج این مطالعه نشان داد    1981- 2017مارکوف سوئیچینگ طی دوره زمانی  

از    یبه برخ  کهنیا  ی به جا   هیجرین  ی بانک مرکز  جهیزا است و در نت درون  هیجریعرضه پول در ن 

  ،ن یکند. همچنیعمل م  ار ی، با اخت باشد  بندیپا  ی،دوره مورد بررس  ی برا  یپول  ی هااست یس  نیقوان

نرخ   می به خصوص در دوره رژ  ،CBNرفتار    لیتعد  یبه طور قابل توجه  یاسیس  ریسک عوامل  

  می، رژی اسیس  ی هاسکیر  راتیبدون تأث  ایبا در نظر گرفتن    دهد.را تحت تأثیر قرار می  بهره بالا

 ن ی، انیینرخ بهره پا  ادی. با تداوم نسبتاً زه استنرخ بهره بالا بود  می از رژ  دارتر یپا  ،نیینرخ بهره پا

تورم    ی گذارکه هدف  ه استکرد  شنهادی و سپس پ  نشان داده   شریف   اثر  ی را برا  ی مطالعه شواهد 

   باشد. هیجری در ن یاقتدار پول  استیس ی های از استراتژ یکی دیبا

بررسی اثرات نرخ تورم و نرخ ارز بر رشد حجم پول ای به  ( در مطالعه2022و همکاران )  4چانگ 

های اند. یافتهسوئیچینگ پرداخته - با رویکرد مارکوف  2019تا    1990در چین طی دوره زمانی  

اثرات در رژیممربوط به این مطالعه بیان های مختلف بوده است. همچنین، گر غیرخطی بودن 
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در دوره مورد بررسی، مثبت و معنادار بوده و  اثرات نرخ ارز و نرخ تورم بر رشد حجم پولی چین  

 های مختلف نیز اثراتی مختلف داشته است.در رژیم

 است یس  ریتورم و رشد: تأث  ،یمال  ی بازارها  یبه بررس  ی ادر مطالعه   (2023،  ی و همکارانصادق

هدف، دو اقتصاد در حال توسعه با   نیا  ی برای پرداختند.  اسیمختلف س  ی تحت ساختارها  یپول

ا  یحکومت  ی هاساختار  آرژانت  رانیمتفاوت،  ا  نی و  از    یاسیساختار س  رانی انتخاب شد. در  متاثر 

در    تیبا مذهب سروکار ندارد. ابتدا عل   نیآرژانت  ی اسیساختار س   کهی حالمذهب وجود دارد، در 

شد. سپس    یابی( ارزCM)  یارز خارج  و بازار  یبانک  ی هابازار سهام، سپرده   یمال  ی هابازار   نیب

  نگی چیسوئ  ی هاگرنجر و مدل   تیعل  ی هابا استفاده از آزمون   ی ها و تورم بر رشد اقتصاداثرات بازار 

ارز نتادیگرد  ی ابیمارکوف  ب  تیکه عل  دهدینشان م  جی.  ا  یمال  ی ها بازار   نیدو طرفه  و   رانیدر 

. گذارندیم  ری هر دو کشور تاث  ی بر رشد اقتصاد  هاار وجود دارد. باز  نیطرفه در آرژانت   کی  تیعل

ها وجود ندارد،  بازار   ی برا  یعواقب  چی که ه   دهدینرخ بهره نشان م  یپول  استیابزار س  ران،یا  ی برا

 یبانک مرکز  جه،یوجود دارد. در نت   نیآرژانت  ی هااز نرخ بهره به بازار   ی دیتبعات شد  کهیحالدر 

اقتصاد   تواندی م  نیآرژانت از طر  ی رشد  ب  انیجر  قی را  تغبازار   نی پول  با  بهره    رییها  نرخ  آزادانه 

 یبانک مرکز   ی برا  یامکان  نیچن  کهیحالقرار دهد. در   ریتحت تاث   ی اقتصاد  تیمتناسب با وضع 

در    ن یفعال در برابر نوسانات تورم در آرژانت   ی بانک مرکز  کی  گر،یدعبارت وجود ندارد. به  رانیا

 ی اسیسرکوب نرخ بهره در ساختار س ی هاامد یاز پ یکی ران،یدر ا فعلمن ی بانک مرکز کیل مقاب

 متاثر از مذهب است.

 پولی   اقتصادی و سیاست  رشد  مالی،  به بررسی پایداری   ای ( در مطالعه 2023و همکاران )  1گلپه

متغیره پرداختند.   چند   گرنجر   علیت  از  استفاده  با  نهایی   علّی  مسیر  جستجوی   در:  یورو  منطقه  در

  نقش  پولی  سیاست  متغیرهای   دهدمی  نشان  که  کندمی   ارائه  را  جدیدی   تجربی  شواهد  آنها  نتایج

  یافتند   را  شواهدی   آنها  این،  بر  علاوه.  کنندمی   بازی   حاصل  پیچیده  اقتصادی   سیستم  در  را  اصلی

 .کندمی حمایت  مالی سیاست محرک عنوان به کل مخارج نقش از که

 . مطالعات داخلی 2-2-2

های انتقال دهنده سیاست پولی در  های پولی و کانال شوک ( به بررسی  1397راعی و همکاران )

اعتبارات و  مسکن  قیمت  ارز،  نرخ  کانال  بر  تأکید  با  ایران  زمانی    اقتصاد  دوره  تا    1369طی 

های مثبت و منفی شوک  ،بدین منظور با استفاده از مدل چرخشی مارکوف  .پرداخته است 1395
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کارگیری استفاده با به سپس نتایج حاصل از مدل مورداست. در این مطالعه استخراج شده پولی 

که سه کانال نرخ ارز، قیمت مسکن و اعتبارات  ه  های توزیعی نشان دادروش خودرگرسیون با وقفه 

این به معنای خنثایی پول در بلندمدت    .ت پولی در بلندمدت ناتوان استدر انتقال اثرات سیاس

.  های مثبت و منفی وجود داردعدم تقارن بین شوک  ،های مذکورهمچنین با وجود کانال  .است

تری در انتقال اثرات سیاست پولی نسبت به دو کانال  نقش قوی   ،از سوی دیگر کانال اعتبارات

   .ددیگر در اقتصاد ایران دار

 مرکزیگذاری پولی بانک  رفتار غیرخطی سیاست( به بررسی  1398نصرتیان نسب و همکاران )

نااطمینان زمانی   ایران در شرایط  بازه  در  از روش رگرسیون ملایم  استفاده  با    1376- 1394ی 

تورم و تغییر    نااطمینانی  های گوناگونوضعیتگذاری پولی در  سیاست  رفتار اند. در نتیجه،  پرداخته

متغیر بوده است. همچنین از سوی   ایران  بانک مرکزی   برای   گذاری سیاستهای  رژیم در رفتار 

های  سیاست منجر به تغییر رفتار  ،  خاص   ای تورم از آستانه  نرخ  اطمینانی  متغیر نا  عبور  دیگر،  

 شده است. تیلور  قانون به مشابه و نزدیک پولی به رفتاری 

و سازمان برنامه    ی رفتار متقابل بانک مرکزای به بررسی  مطالعه ( در  1398لو و همکاران )هاشم

تعامل و با توجه به  ها،  ستفاده از روش نظریه بازی ها در این پژوهش با ااند. آنپرداخته  و بودجه

ایران میان بانک مرکزی به عنوان نماینده مقام پولی و سازمان برنامه و بودجه به در جدیدی که 

نماینده مقا بانک مرکزمدلسازی  به  م مالی شکل گرفته است  عنوان  و سازمان    ی رفتار متقابل 

تعادل از نوع پایدار وجود دارد اما ها نشان داد که  اند. نتایج پژوهش آن پرداخته   برنامه و بودجه

استراتژی تقسیم    ،گیرد که سازمان برنامهزمانی تعادل شکل می  . همچنین،موافق توسعه نیست

استراتژی فعال در مقابل فشار  نیز  و بانک مرکزی  ،دجه و صندوق به نفع بودجهارز نفتی میان بو

 لحاظ نماید. مالی را  

حجم    افتهیو تحقق    نهیشکاف نرخ رشد به  یبررسای به  ( در مطالعه1400انصاری و همکاران )

ا اقتصاد  در  زمانی    رانیپول  دوره  مطلوب  ی الگوبا    1399تا    1352طی  ی سکرا د یس  تیتابع 

 ی از شکاف پول بیشتر ینگینقد شکافمختلف برآوردی،  های ویدر سناراند. مطابق نتایج، پرداخته 

همچنین، نرخ تورم و  .  اندبوده مشابه برخوردار    ی از روند  باًیتقرنیز،    یپول  ی هاشکافبوده است.  

 اند.نرخ ارز از عوامل اصلی شکاف پولی در ایران بوده

 رانیدر ا  یپول  استیو س  یشمول مالای به بررسی  ( در مطالعه 1401ی و همکاران )ری فرد حر

  د یجد  ی نزیک  یتصادف  ی ایپو  یپژوهش، مدل تعادل عموم  نیمدل مورد استفاده در اپرداختند.  

  دهد یواکنش نشان م  لیتحل  جیشده است. نتا  برهیکال   رانیاقتصاد ا  ی هااست که بر اساس داده 
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درصد(    45)حدود    ینابرخوردار از شمول مال   تیاز جمع  یتوجهبخش قابل  کهنی ا  رغمیکه عل

. علاوه بر  شودی منجر م  دیتوجه تورم و تول به کاهش قابل   یانقباض  یولپ  استیهستند، تکانه س

  یاز خانوارها  ترش یرا ب  ینابرخوردار از شمول مال  ی مصرف خانوارها   ،یانقباض  یپول  استیس  ن،یا

مال از شمول  م  یبرخوردار  مال  ی چرا که خانوارها   دهد،ی کاهش  از شمول  دل  یبرخوردار    ل یبه 

طور مصرف را به   توانندی م  نیهستند و بنابرا  تکانه  نیقادر به جذب ا  یمال  ی به ابزارها  یدسترس

الگو با حالت    جینتا  سه یهموار کنند. مقا  ینابرخوردار از شمول مال  ی نسبت به خانوارها  ی موثرتر

کامل   یدر حالت شمول مال  یانبساط  یپول  استی آن است که س  ةدهند کامل نشان  یشمول مال

شمول   ن یتضم  ی . پس تلاش براشودی تر متورم کم  شی افزا  نهیهز  ا ب  دیتول   ترش ی موجب رشد ب

 .ابدیطور کامل به اهداف خود دست بتواند به یپول استیتا س  شودیم هیکامل توص  یمال

  ی هار یبر متغ  یمال  ی ثباتیاثرات ب  ی به بررس  ی ادر مطالعه(  1402ی و همکاران ) فراهان   ی گودرز

منظور    نیا  ی پرداختند. برا  DSGE  کردیها با روبانک  ی گربر نقش واسطه   دیبا تاک  ی کلان اقتصاد

فصل اطلاعات  زمان  یاز  به   1400- 1370  ی دوره  است.  شده  مدل استفاده  اثرات    ی سازمنظور 

متغ  یمال  یثباتیب اقت  ی هار ی بر  عموم  ی صادکلان  تعادل  مدل  ( DSGE)  یتصادف  ی ایپو  یاز 

در نرخ   شیمنجر به افزا  یمال  یثباتیاز ب  یبود که شوک ناش  نیا  انگر یب  جیاستفاده شده است. نتا

تو انحراف  و  ارز  نرخ  تورم،  نرخ  سرما  ن یو همچن  دی لبهره،  رشد مصرف،  در  و   ی گذار ه یکاهش 

از    یمال   یثباتیکرد که ب  انیب  توانی آمده م  ستبد  جیشده است. با توجه به نتا  ی بانک  لاتیتسه

اختلال در   جادیمنابع منجر به ا نهی به ری غ ص یمنابع و تخص صیدر تخص  یی کاراسازوکار نا قیطر

مال منابع  به سرماانداز از پس   یحرکت  ب  هیکنندگان  به  منتج  که  در رشد    یثباتیگذاران شده 

 .شودی م ی کلان اقتصاد ی هار یاختلال در متغ جادیو ا  ی اقتصاد

نتایج بسیاری از مطالعات تجربی نشان داده است که رفتار بانک مرکزی همواره متقارن نیست و  

-نامتقارن پیروی کند. عمده مطالعات انجام شده در ایران نیز برای مدل  ممکن است از رفتاری 

اند. این  و یوهانسن استفاده نموده  ARDLسازی رفتار بانک مرکزی از رویکردهای خطی نظیر  

اثرات متغیرهای پولی و مالی عمدتاً از رفتاری غیرخطی یا نامتقارن پیروی در حالی است که  

است تاثیر متغیرهای مستقل بر رشد حجم پولی در مقادیر بالا یا پائین  کند. همچنین ممکن  می

رشد حجم پولی متفاوت باشد گه رگرسیون خطی قادر به نشان دادن آن نیست، اما رگرسیون 

در این مطالعه، به دلیل افزایش دقت کند. بر این اساس،  سازی میکوانتایل آن را به خوبی مدل
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)یا چندکی( استفاده شده است. مزیت این   1ز رویکرد رگرسیون کوانتایلو قابل اتکا بودن نتایج، ا

ی به درصد  راتیتأث یبررس  و  خطا  عیدر توز  ی ریپذانعطاف ،  نامتقارن  راتییبه تغ  ت یحساسروش  

را مدل    رنرمال یغ  ع یاثرات نامتقارن و توز  ر یتأث  تواندازای هر چندک موردنظر )دلخواه( است و می 

 کند.

 

 تحقیق   . روش3
)مستقل( و    کنندهینیبش ی پ  ی رهای از متغ  ی امجموعه  ن یرابطه ب  ،کوانتایل )یا چندکی(  ونیرگرس

)وابسته(،    ر یمتغ  کیخاص  های(  های )چندک کوانتایل رو،  .  کندسازی میرا مدلهدف  این  از 

از رگرسیون کوانتایل  (،  OLS)  2ی حداقل مربعات معمول  ونی رگرس توان  می را یک زیرمجموعه 

رگرسیون کوانتایل در ابتدا فقط به میانه محدود بوده محسوب کرد که بر میانگین متمرکز است.  

، فقط به کوانتایل  ونیرگرس   افزارهای تحلیل آماری،ها و انواع نرماست؛ اما امروزه با کمک رایانه 

تأثیر متغیرهای مستقل بر متغیر    ی )درصد( را برا  تی هر کم  دتوانیبلکه م  د،شویمحدود نم   انهیم

بررسی کند.   اگر  وابسته  باشید  به عنوان مثال،  برا   اُمین 25مایل  را  خانه   کی  متیق  ی چندک 

تر از  کم  ،خانه  یواقع  مت یدارد که ق  تمالدرصد اح  25است که    ی معن  نیبه ا  ،یدکن   دایخاص پ

  .بینی استبالاتر از پیش متیق ،درصد  75  به احتمال  که یباشد، در حال ینیب ش یپ

 توسط  معرفی و توسعه اصلی رویکرد کوانتایل به عنوان روشی در حوزه اقتصادسنجی و آمار

 هایمدل  آماری در  تحلیل  برای   جامع  رویکردی   به  تدریج  به  شد و  ( انجام1978)  باست  و  کوینکر

 .شد  ویژه اقتصاد تبدیلو به  مختلف  های زمینه   در پاسخ،  متغیر غیرخطی و خطی

 گیرد صورت می  نامتقارن   و  متقارن  زیان  تابع  یک  براساس   کوانتایل  رگرسیون  در  ضرایب  برآورد

 کوانتایل بدون   رگرسیون.  است  محاسبه  حداقل مربعات  رگرسیون  در  پارامترها  برآورد   مشابه  و

  تمام   در   توضیحی  متغیرهای   دخالت  امکان  کلاسیک،  رگرسیون  فرضیات   های محدودیت  داشتن

 3باست،  و  کوینکر)آورد  می  فراهم  را  ابتدایی  و  انتهایی  های دنباله  در  ویژه  به  توزیع  های قسمت

بیانی دیگر،1978 به  آمار   کی   لیکوانتا  ونیرگرس  (.  برا   ی روش  ب  یبررس  ی است که    نیرابطه 

روش،   نی. در اکندیرا مدل م   رنرمالیغ  عیاثرات نامتقارن و توز  ریو تأث  شودیاستفاده م  رهایمتغ

  ر یمتغ  ی درصد  یشرط  ی هان یانگی(، میخط  ونیمدل کردن مقدار متوسط )مثل رگرس  ی به جا

 
1. Quantile Regression 
2. Ordinary Least Squares 
3. Koenker and  Bassett 
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  گر،ی . به عبارت درندیگی قرار م  یمستقل مورد بررس  ریمتغ   شتریکمتر و ب  ریوابسته بر اساس مقاد

اندازه   لیکوانتا  ونیرگرس توز  ی رهایمتغ  راتیتأث  ی ری گبه  بر  نقاط   ریمتغ  عیمستقل  در  وابسته 

  (. 1978  1باست،  و   کوینکر)  پردازدی( م 0.9و    0.5،  0.1  های لیکوانتا  برای مثال )  لی مختلف کوانتا

 عیدر توز  ی ریپذانعطاف ،  نامتقارن  راتییبه تغ  تیحساسدارای مزایایی از قبیل    لیکوانتا   ونیرگرس

  لیکوانتا  ونی، رگرسی به ازای هر چندک موردنظر است. در مجموع درصد  راتیتأث  یبررس  و  خطا

نامتقارن و توز  یبررس  ی برا  د یروش مف  کی ا  رنرمالیغ  عیاثرات  اندازه   نیاست.   ی ریگروش به 

توز  ی درصد   رات یتأث م   ی رهایدر متغ   رنرمالی غ  عیو  که   ی و زمان  کندیمستقل و وابسته کمک 

مناسب است ،  مورد نظر وجود داشته باشد  لینامتقارن در تحلخطا نرمال نباشد و اثرات    عیتوز

توزیع  رگرسیون  این(.  2005)کوینکر،   نبودن  نرمال  زمان   با  های توزیع  در  و  جملات خطا   در 

   .کندرا برآورد می  رگرسیون، پارامترها ناهمگنی وجود نیز با و نامتقارن، و  بلند هادنباله 

 ارزیابی   در   و جامع  دقیق   نگاهی  با  که   است   این  کوانتایل   رگرسیون  کارگیری به  در  اصلی  هدف

  ها،داده  ثقل   مرکز   در  تنها   نه   توضیحی،  متغیرهای   دخالت   امکان  تا  کند   ارائه  مدلی  پاسخ،  متغیر 

شود. همچنین    فراهم  ابتدایی  و  انتهایی  های دنباله  در  ویژه  به  توزیع  های قسمت  تمام  در  بلکه

  هایمطلق باقیمانده   قدر   مجموع   نمودن  حداقل  از  OLS  رگرسیون  برخلاف   کوانتایل  رگرسیون

  2انحرافات   مطلق  قدر  حداقل  روش  به  که  کندمی  استفاده   الگو  ضرایب مدل  برآورد  برای   موزون

(LAD.معروف است ) 

τ ∑ |𝑦𝑖 − 𝛽𝜏 𝑋𝑖|𝑦𝑖>𝛽𝜏 𝑋𝑖
+ (1 − 𝜏) ∑ |𝑦𝑖 − 𝛽𝜏 𝑋𝑖|𝑦𝑖<𝛽𝜏 𝑋𝑖

                               (5)     

 فرم رگرسیون کوانتایل به صورت معادله زیر است:

(6) 
𝑞 (

𝐺𝑀𝑡

Ω𝑡
) = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑀𝑡−1  + 𝛽2(𝑦𝑡 − 𝑦∗ )𝑖 + 𝛽3(𝜋𝑡 − 𝜋∗) 𝑖

+ 𝛽4𝐸𝑥𝑖 +  𝛽5𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 +  𝜀𝑖𝑡 

𝑞(،  6در رابطه ) (
𝐺𝑀𝑡

Ω𝑡
اطلاعات    Ω𝑡  ،پول اسمینرخ رشد حجم  متغیر    3بیانگر کوانتایل شرطی  (

t،𝜋𝑡مورد نظر در زمان   − 𝜋∗    انحرف در نرخ تورم طی دورهt  گذاری شده  از مقدار هدف𝜋∗   ،

𝑦𝑡 − 𝑦∗   ،انحراف در تولید ناخالص داخلی واقعی از تولید ناخالص داخلی بالقوه𝛽1  العمل  عکس

 
1. Koenker and  Bassett 
2. Least Absolute Deviations 
3. Conditional Quantile 
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تورم از تورمی است که به عنوان مقدار  متغیر نرخ رشد در پایه پولی در پاسخ به انحرافات در نرخ  

العمل نرخ رشد در پایه پولی در  نشان دهنده عکس  𝛽2شود. همچنین،  گذاری میهدف، هدف

نیز نشان    𝛽1پاسخ به انحراف در تولید ناخالص داخلی واقعی از تولید ناخالص داخلی بالقوه است.  

  مقادیربه    میزانیتا چه    کنونیدوره    درل  عرضه پو  تعیین مقدار واقعیدر    ی که بانک مرکزدهد  می

انحراف تورم   𝛽3نرخ ارز رسمی واقعی،    EXبه علاوه،    .کندگذشته توجه میعرضه پول در دوره  

 ها و موسسات مالی داخلی است. نیز نرخ سود سپرده بلندمدت )پنج ساله( بانک Rateو 

نکته قابل ذکر آن است که عمده مطالعات انجام شده در ایران به بررسی اثرات خطی عوامل 

اند؛ درحالی که اثرات متغیرهای پولی و مالی عمدتاً از رفتاری  مؤثر بر رشد حجم پولی پرداخته

کند. همچنین ممکن است تاثیر متغیرهای مستقل بر رشد حجم ارن پیروی میغیرخطی یا نامتق

پولی در مقادیر بالا یا پائین رشد حجم پولی، متفاوت باشد که رگرسیون خطی قادر به نشان 

کند. بر این اساس، روش سازی میدادن آن نیست، اما رگرسیون کوانتایل آن را به خوبی مدل

های مورد نظر  عه رگرسیون کوانتایل بوده که در آن، برآوردها در دهک مورد استفاده در این مطال

لذا بر مبنای روش محقق، بررسی می به بررسی 1987شناسی کوینکر و باست )شود،  نیازی   ،)

 Eviews12افزار  های ایستایی و همجمعی ندارد. از طرفی، برای تجزیه و تحلیل مدل از نرمآزمون

 استفاده شده است. 

همان طور که بیان شد، در این مطالعه برای محاسبه شکاف تولید و شکاف نرخ تورم،    همچنین

 1شود:( بر اساس رابطه زیر استفاده می1997از روش فیلتر هودریک و پرسکات )

𝑚𝑖𝑛 ∑  (𝑌𝑡

𝑇

𝑡=1

− 𝑌𝑡
𝑡𝑟)2 + λ ∑  [(Yt+1

tr

𝑇−1

t=2

+ 𝑌t
tr) − (𝑌𝑡

𝑡𝑟 − 𝑌𝑡−1
𝑡𝑟 )]2         

𝑌𝑡که در آن  
𝑡𝑟     و𝑌𝑡    واقعی است در حالی که  تولید بالقوه و تولیدT    تعداد مشاهدات و پارامترλ  

برای آمار فصلی و   λ=1600عامل موزون است که میزان هموار بودن روند را تعیین می کند.  

100=λ    برای آمار سالانه استفاده می شود. این پارامتر این تاثیر را دارد که از آمار تولید ، دوره

پرسکات یک فیلتر دو    –با فرکانس کمتر از هشت سال را حذف می کند. فیلتر هودریک    های 

طرفه قرینه است. دو طرفه بودن آن مشکل تغییر فاز دوره را از بین می برد. برای واقعی کردن  

آمریکا )به قیمت ثابت    CPIنرخ ارز نیز، نرخ ارز بازاری )قیمت داخلی یک دلار آمریکا(، ضرب در  

ایران شده است تا نرخ ارز بازاری به واقعی تبدیل شود. همچنین،    CPI( تقسیم بر  2005سال  

 
 ( مراجعه کنید 1997)توانید به مطالعه هودریک و پرسکات برای مطالعه بیشتر در این زمینه می.  1
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( IMFالمللی پول )صندوق بینسایت بانک مرکزی و  های مورد استفاده در این مطالعه از وبداده

 گردآوری شده است.

 

 هابرآورد مدل و آزمون فرضیه. 4
-4و شکاف نرخ تورم محاسبه شده اند که در نمودارهای    GDP  شکافقبل از برآورد مدل، ابتدا  

 ، منعکس شده است.  2- 4و  1

 شکاف تولید ناخالص داخلی (: 1)نمودار 

-3E+10

-2E+10

-1E+10

0E+00

1E+10

2E+10

3E+10

1E+11 

2E+11 

3E+11 

4E+11 

5E+11 

1360 1365 1370 1375 1380 1385 1390 1395 1400

Y Trend Cycle

Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)

 
 تحقیق های یافته منبع: 

جزء سیکلی به دست آمده استفاده  های رکودی و رونق، از  (، برای تعیین دوره 1مطابق نمودار ) 

شود. برای تعیین نمودن دوره رکود و رونق با استفاده از جزء سیکلی، لازم است که بتوان می

و چین،   1هامبرگ و وراستندیگ   نقاط اوج و حضیض را مشخص نمود. در این تحقیق از مطالعات

برای تعیین نقاط چرخشی استفاده شده است. نتایج حاصل از این برررسی نشان   2گویک و میلر 

سیکل را پشت سر گذاشته است.   هشتمجموعاً    1360- 1400دهد که اقتصاد ایران از سال  می

  1371دوره رونق، دوره    1370تا    1368دوره رکودی، دوره    1367تا    1360دوره زمانی    بطوریکه:

 
1. Hamberg and Verstandig 
2. Chin, Geweke and Miller 
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تا    1379دوره رکود، دوره    1378تا    1376دوره رونق، دوره    1375  دوره رکود، دوره   1374تا  

دوره رونق، دوره    1390تا    1389دوره رکودی، دوره    1388تا    1387دوره رونق، دوره    1386

دوره رکودی و دوره    1397دوره رونق، دوره    1396تا    1395دوره رکودی، دوره    1394تا    1391

 دوره رونق بوده است. 1400تا   1398

شکاف مت تورم،  INF  غیر  اساس  فیلتر    ( سالانه  ٪)  کننده  مصرف  های   قیمت  بر  از  استفاده  با 

قابل مشاهده    INFف  های شکاپرسکات ایجاد شده است. در نمودار زیر روند سیکل  –هودریک  

 .است

 شکاف تورم  (:2)نمودار 

-20

-10

0

10

20

30

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

1360 1365 1370 1375 1380 1385 1390 1395 1400

INF Trend Cycle

Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)

 
 های تحقیقمنبع: یافته

-1400دهد که اقتصاد ایران از سال  (، نتایج حاصل از این برررسی نشان می2مطابق نمودار ) 

را  هشتمجموعاً    1360 تورم  سیکل  در خصوص  است  نیز  گذاشته  سر  نتایج    پشت  نقاط که 

 قابل مشاهده است.  2در نمودار    اوج و حضیض چرخشی

 ( ارائه شده است.  1( در جدول )2معادله ) رگرسیون کوانتایل نتایج برآورد  

 (: نتايج برآورد رگرسیون کوانتايل1جدول )

 Q20 Q40 Q50 Q60 Q80 Q95 / کوانتایل  متغیر
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1-tGM 

1507 /0- 

(457 /0-) 

494 /0- 

(91 /1-) 

423 /0- 

(84 /1-) 

462 /0- 

(27 /2-) 

367 /0- 

(81 /1-) 

374 /0- 

(49 /2-) 

Y 
000501 /0 

(72 /0 ) 

00457 /0 - 

(29 /1-) 

00504 /0 - 

(04 /2-) 

00560 /0 - 

(66 /2-) 

00860 /0 - 

(71 /3-) 

00610 /0 - 

(17 /2-) 

(𝝅𝒕 − 𝝅∗) 
00531 /0 - 

(070 /0-) 

0078 /0- 

(35 /1-) 

0095 /0- 

(85 /1-) 

0072 /0- 

(35 /2-) 

0124 /0- 

(56 /2-) 

0067 /0 - 

(81 /1-) 

EX 
00146 /0 

(11 /2 ) 

000983 /0 

(43 /2 ) 

00116 /0 

(04 /3 ) 

00109 /0 

(61 /2 ) 

00135 /0 

(16 /3 ) 

00614 /0 

(26 /1 ) 

Rate 
134 /0- 

(35 /1 ) 

205 /0- 

(25 /3 ) 

184 /0- 

(53 /3 ) 

184 /0- 

(97 /3 ) 

143 /0- 

(19 /5 ) 

125 /0- 

(97 /6 ) 

C 
465 /0 

(90 /1 ) 

421 /0 

(95 /1 ) 

123 /0 

(68 /1 ) 

378 /0 

(11 /2 ) 

325 /0 

(89 /1 ) 

123 /0 

(71 /1 ) 

 آزمون رمزی  برازش مدل 
832/0 

(361/0 ) 

 های تحقیقیافتهمنبع: 

 است.   tاعداد داخل پرانتز بیانگر آماره 

بررسی فرم تابعی مدل بوده که آیا به درستی  ترین فروض معادلات رگرسیون کلاسیکیکی از مهم

انتخاب شده است یا خیر. گاهی ممکن است این فرض کلاسیک صحیح نباشد و مدل مورد نظر،  

استفاده شده است و   1بررسی شکل تبعی مدل، از آزمون رمزی ساختاری دیگر داشته باشد. برای  

نتایج مربوط به احتمال برآوردی در این آزمون نشان داده که فرض صفر پژوهش رد نشده است. 

  به بیانی دیگر، تصریح مدل به صورت صحیح انجام شده است. 

نشان داده    نرخ رشد حجم پول اسمیهای مختلف  ( نتایج برآورد ضرایب در کوانتایل 1جدول )  در

، در  نرخ رشد حجم پول اسمیبر    2شده است. براساس نتایج برآوردی، تأثیر متغیر شکاف تولید 

نرخ رشد  های بالای  دار بوده است. همچنین این تأثیر در کوانتایل درصد منفی و معنی  5سطح  

، تأثیر  نرخ رشد حجم پول اسمی، تقویت شده است. به بیان دیگر با افزایش  ل اسمیحجم پو 

اگر شکاف نیز به صورت قدر مطلق افزایش یافته است.    نرخ رشد حجم پول اسمیشکاف تولید بر  

دارند به   ی شتریب  دی که تول  ییهاوجود داشته باشد و بخش   ی مختلف اقتصاد  ی هابخش   نیب  دیتول

موضوع ممکن   نیمنجر به کاهش اشتغال و درآمدها شود. ا  تواندیکنند، م  دا یدست پ  ی رشد کمتر

 
1. Ramsey Reset Test 

بر   یمنف اتتأثیر تواندی مکه  کشور ک یمختلف  یهابخش نیب یو رشد اقتصاد  دیتفاوت در سطح تول یعن ی د،یشکاف تول.  2

   رشد حجم پول داشته باشد. 
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  د یشکاف تول   فشار قرار دهد.  حتدر بازار را کاهش داده و رشد حجم پول را ت  یکل   ی است تقاضا

  د یه که تولاز جامع  ییهاکه بخش   یمعن   نیدهد، به ا  شی را افزا  ی درآمد  ی نابرابر  تواندی م  همچنین

 یهابخش   دیقدرت خر  تواندیموضوع م  نی. اکنندی م  افتیدر  ی کمتر  ی دارند، درآمدها  ی کمتر

از اقتصاد    ییهااگر بخش از سوی دیگر،    را کاهش داده و رشد حجم پول را محدود کند.  ترف یضع

تول به بخش  ی شتر یب  دیکه  به دولت منتقل    ی شتریب  یمال  ی درآمدها  ،گرید  ی ها دارند، نسبت 

 یی دولت ممکن است توانا  جه،یدولت شود. در نت  یمنجر به کاهش منابع مال  تواندی م  نیکنند، ا

ممکن است باعث کاهش    د یشکاف تولهمچنین    به اقتصاد را کاهش دهد.  شتریحجم پول ب  قی تزر

رشد    اندتویموضوع م  نیدارند. ا  ی کمتر   دیاز اقتصاد شود که تول  ییهادر بخش   ی گذاره یسرما

تأثیر منف و  را محدود کرده  اقتصاد  یحجم پول  باشد.  ی بر رشد  تول  ن،یبنابرا  داشته    دیشکاف 

کاهش    ،ی درآمد  ی نابرابر   د،یکاهش تول   رای بر رشد حجم پول داشته باشد، ز  یمنف  ات تأثیر  تواندیم

 یممکن است رشد حجم پول را محدود کند. برا   ی گذاره یدولت و کاهش سرما  ی مال  ی درآمدها

ا س  نیرفع  پول  یمال  ی هااست یمشکلات،  توز  یو  ت  عیمناسب،  و  منابع  به   ق یشوعادلانه 

 شد. با  دیمف تواندیم  دکنندهیکمتر تول  ی هادر بخش  ی گذاره یسرما

اسمی  پول  بر رشد حجم  مثبت  و  منفی  اثر  دارای  ترتیب  به  ارز  نرخ  و  تورم  همچنین شکاف 

یابد، افزایش می  نرخ رشد حجم پول اسمیدهند که هر اندازه مقدار  اند. این نتایج نشان میداشته 

-در کوانتایل   نرخ رشد حجم پول اسمیتأثیر متغیرهای شکاف تولید، شکاف تورم و نرخ ارز نیز بر  

  یی هااگر شکاف تورم وجود داشته باشد و بخش ای که  های بالا، بیشتر و بیشتر خواهد شد. به گونه

نرخ    شی. افزایابد  شی فزا  تواندیم  یکنند، نرخ تورم کل   دای دست پ  ی با نرخ تورم بالا به رشد کمتر

 همچنین در صورت وجود شکاف   را تحت فشار قرار دهد.  یتورم ممکن است رشد حجم پول اسم

 یبرا  هانه یهز  شیمنجر به افزا  تواندیمموضوع    نی ، ایابدمی  شی افزا  دی تول  ی هانه یهزتورم بالا،  

افزا  شتریب  دیتول  یی ها ممکن است تواناشرکت  جه،یها شود. در نتبخش   ریسا حجم پول    شیو 

ممکن است باعث   و بیشتر شدن شکاف آن،  نرخ تورم  شیافزااز طرفی،    را کاهش دهند.  یاسم

در بازار را کاهش داده و    یکل  ی تقاضا  تواندیموضوع م  نیشود. انیز  مردم    دیخر  قدرت کاهش  

بالا، بانک   طیدر شرابه علاوه،    را محدود کند.  یرشد حجم پول اسم   ی ها و مؤسسات مالتورم 

افزا را  بهره  نرخ  است  سازگار  شی ممکن  تورم  نرخ  با  تا  ا  دهند  م  ن یشود.   تواند یموضوع 

این در حالی   داشته باشد.  یبر رشد حجم پول اسم  یرا کاهش داده و تأثیر منف  ی گذاره یسرما

 . کشور داشته باشد  ک یبر رشد حجم پول در    مثبت  اتتأثیر  تواندیدر نرخ ارز م   راتییتغاست که  

همچنین    و رشد حجم پول کمک کند.  یخارج  ی گذار ه یبه جذب سرما  تواندینرخ ارز م  ش یافزا
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ممکن است منجر    امر  نیکند. ا  قیرا تشو   یداخل  دی واردات را گرانتر و تول  تواندینرخ ارز م  شیافزا

  شیافزا از سوی دیگر،    کند.  کی و اشتغال در کشور شود و رشد حجم پول را تحر  د یتول   شیبه افزا

  جه،ی کند. در نت  قیرا تشو   ی صادرات  دی صادرات را کاهش دهد و تول  مت ینرخ ارز ممکن است ق

همچنین براساس   .کندی م  کیو رشد حجم پول را تحر  ابدیی م  شی کشور افزا  ی نقد   ی درآمدها

درصد منفی و معنادار بوده است؛   5سایر نتایج تأثیر نرخ بهره بر رشد حجم پولی نیز در سطح  

با افزایش نرخ بهره ارائه شده در بالا؛  ، تقاضا برای پول نقد کاهش  بعبارتی براساس توضیحات 

( برای بررسی 2در ادامه در جدول )یافته و رشد حجم پولی نیز به تبع آن کاهش خواهد یافت.  

 استفاده شده است.   (1987) 1و پاول  یووی آزمون ن ازهای مورد بررسی کوانتایل تقارن 

 های مورد بررسی (: نتايج تقارن برای کوانتايل2جدول )
 0/ 25- 0/ 75 / کوانتایل  متغیر

1-tGM 327 /0 

𝑦𝑡 − 𝑦∗ 000 /0 

(𝜋𝑡 − 𝜋∗) 00 /0 

EX 00 /0 

Rate 162 /0 

 های تحقیقمنبع: یافته

ی هابخش  ایمتقارن باشد، همه مناطق    اثر  اگرتواند متقارن یا نامتقارن باشد.  اثر یک متغیر می

گیرند. متغیرهای مستقل قرار میتحت تأثیر    ،کسانیبه طور  رشد حجم پولی در طی دوره زمانی،  

رشد حجم پولی در طی   مناطق  ایها  نامتقارن باشند، همه بخش  اثرات که    یهنگامدر حالی که  

با توجه به مقدار احتمال آماره محاسباتی، گیرد.  نمیتحت تأثیر قرار    کسانیبه طور  دوره زمانی،  

برای وقفه نرخ رشد حجم پول   یجبر تقارن نتا  یصفر مبن   یهفرضهای مورد بررسی،  کوانتایلدر  

ساله( تأیید شده است و برای متغیرهای شکاف تولید، شکاف تورم    5اسمی و نرخ بهره بلندمدت )

ه است. به بیان دیگر، اثر این متغیرها بر نرخ و نرخ ارز، فرضیه صفر مبنی بر تقارن نتایج، رد شد

های در ادامه نیز نتایج آزمون برابری شیب در کوانتایل رشد حجم پول اسمی، نامتقارن بوده است.  

 مختلف ارائه شده است.

 های مورد بررسی (: نتايج آزمون برابری شیب برای کوانتايل3جدول )
 0/ 25- 0/ 75 / کوانتایل  متغیر

 
1. Newey and Powel 



127                     مختلف  یهالیدر کوانتا رانیا  یبانک مرکز یرفتار ی بر الگو یکلان اقتصاد هایاثر شاخص   یبررس  
 

 

 

1-tGM 00 /0 

𝒚𝒕 − 𝒚∗ 000 /0 

(𝝅𝒕 − 𝝅∗) 00 /0 

EX 00 /0 

Rate 000 /0 

 های تحقیقمنبع: یافته

رو شیب  های مختلف، رد شده است. از این ها در کوانتایل براساس نتایج برآوردی، فرضیه برابری شیب 

 دارند. های متفاوتی  ضرایب برآوردهای متغیرهای مورد بررسی، برابر نبوده است و شیب 

 

 گیری و پیشنهادها . نتیجه5
  1360-1400سازی رفتار نامتقارن بانک مرکزی در ایران طی دوره زمانی  هدف این مطالعه مدل

های تولید و  با رویکرد رگرسیون کوانتایل بوده است. براساس نتایج برآورد مدل، نرخ ارز، شکاف

اند که این خ رشد حجم پول اسمی داشتهدار و نرخ بهره اثر منفی بر نرتورم، اثر مثبت و معنی

های بالای نرخ رشد حجم پول اسمی، تقویت نیز شده است. همچنین براساس اثرات در کوانتایل

های نرخ تورم و تولید در ایران سایر نتایج آزمون تقارن و عدم تقارن، متغیرهای نرخ ارز و شکاف

 ها نیز رد شده است.  اند و فرضیه برابری شیبرفتاری نامتقارن داشته

به    های یافته  مطالعه  این  پا تجربی  نقش  شدن  س   ی پول   ه ی روشن  چارچوب  و پول   است ی در    ی 

همچنین براساس نتایج رگرسیون کوانتایل، هر اندازه نرخ رشد    کند. ی تورم کمک م   ی گذار هدف 

د. بنابراین  های تولید و تورم بر آن نیز بیشتر خواهد ش شود، تأثیر شکاف حجم پول اسمی، بیشتر  

می  موضوع  سیاست این  راهنمای  تصمیم تواند  و  که  گذاران  باشد  مرکزی  بانک  و  پولی  گیران 

وار بر تورم و نرخ رشد پایه پولی تأثیر  های گسترده در پایه پولی، همانند یک چرخه دایره افزایش 

 گذارد این در حالی است که باید متناسب با نرخ رشد تولید افزایش یابد.  می 

بر اساس ادبیات سازگاری زمانی، سیاست گذاران جهت کسب اعتبار، باید قاعده سیاستی را اتخاذ  

نمایند که به لحاظ زمانی سازگار است. نکته مهم آن است که کدام نوع نظام ارز سبب خواهد گردید  

ر جهت سازگاری زمانی هدایت گردند. در نظام ارزی ثابت، ثابت نگه داشتن پول یک  ها د تا سیاست 

کشور در برابر پول خارجی سبب تثبیت پول یک کشور گردیده و زمینه را برای افزایش اعتبار  

فراهم می سیاست  اثرات  گذاران  برای دفع  را  ارز شناور زمینه  نظام  این در حالی است که  نماید؛ 

نماید. علاوه بر این، به کارگیری نظام ارز ثابت موجب شده  ی از اقتصاد، فراهم می های خارج شوک 
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تواند موجب بهبود تجارت بین  تا نااطمینانی بخش های حقیقی اقتصاد کاهش یابد و این مسئله می 

المللی و سرمایه گذاری داخلی گردد. حال آنکه استفاده از نظام ارز شناور می تواند موجب استقلال  

ها گردیده و به عنوان ابزاری در جهت ایجاد ثبات در اقتصاد، در  یاست پولی در مواجهه با شوک س 

زمان های وجود ادوار تجاری تلقی گردد. با توجه به اینکه لنگر اسمی اعلام شده برای سیاست پولی  

، بیانگر این  در ایران نرخ رشد نقدینگی است، میزان انطباق این نرخ با مقادیر واقعی اقتصاد ایران 

می باشد که درجه توانایی و اعتبار سیاستگذار پولی در اجرای سیاست های اعـلام شـده ضعیف  

با توجه به مقادیر    تولید است. در واقع مقادیر برنامه ریزی شده برای متغیرهای نرخ ارز، تورم و  

های  ه به استمرار نرخ گذاری پولی است. با توج محقق شده بیانگر مساله ناسازگاری زمانی در سیاست 

توان اینگونه نتیجه  های توسعه می های برنامه رشـد بالاتر از اهداف اعلام شده نقدینگی در طول سال 

گیری کرد که عملکرد بانک مرکزی تورش انبساطی داشته و ازاین جهت به تضعیف اعتبار سیاست  

ر عملکرد سیاست پولی از  پولی منجر شده است. هرچند که عملکرد کل دوره، نشانگر انحراف د 

های مختلف با هم  است، میزان این انحراف در دوره   تولید های پولی، نرخ ارز، تورم و  اهداف رشد کل 

های زیادی داشته است که علل آن درآمدهای نفتی و رویکردهای متفاوت بـه سیاستگذاری  تفاوت 

 . اقتصادی و پولی است 

استای کاهش سلطه  ر شود تا قوانینی در  ، پیشنهاد می یز ن   در رابطه با استقلال بانک مرکزی ایران 

مند کردن رفتار سیاست پولی تصویب شود. ازجمله این اقدامات  های پولی و قاعده دولت بر سیاست 

به کاهش اعضای دولت در شورای پول و اعتبار و کاهش استقراض دولت از بانک مرکزی    توان ی م 

ب رئیس بانک مرکزی و فراهم نمودن الزامات قانونی برای  اشاره کرد. همچنین، دقت کافی در انتخا 

 . گو بودن ریس بانک مرکزی از دیگر موارد پیشنهادی در این زمینه است پاسخ 

است که عی  آن  قابل ذکر  با  فراوان    ی تجرب   مطالعات رغم وجود  نکته  ارتباط  تحل   ه ی تجز در    ل ی و 

  ی نرخ بهره برا   ی ها ل ی عرضه پول و تعد   ی زا درون   ت ی ماه   بررسی   و   ی عملکرد واکنش بانک مرکز 

تر مورد توجه  کم   ،کند ی م   ل ی نرخ بهره را تعد   ی که در آن بانک مرکز   ی ات ی کنترل تورم، روش عمل 

توانند براین موضوع متمرکز شود. همچنین پیشنهاد  مطالعات آینده می گرفته است.    رار ق   گران ل ی تحل 

مانند مدل آستانه به بررسی اثرات آستانه متغیرهای شکاف    از رویکردهایی   مطالعات آتی شود در  می 

 تولید و شکاف تورم بر رشد حجم پول اسمی استفاده شود.  

 راهبردهای سیاستی زیر نیز  برای کنترل بهینه رشد حجم پولی قابل پیشنهاد است:
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ی( نرخ بهره توسط بانک مرکز  شیمانند افزا)مناسب    یپول  ی هااستیس  قی کنترل تورم از طر  -

 .شودی و کنترل تورم م  ینگیموجب کاهش نقد که

تقاضا   در متغیرهای   کاهش   که سبب   دولت  ی هانه یو کاهش هز  یانقباض  یمال  ی هااست یاتخاذ س   -

 .شودی و تورم م

 در بازار ارز.   ی مداخله بانک مرکز   ق ی آن از طر   د ی شد   ش ی از افزا   ی ر ی نرخ ارز و جلوگ   ت ی ر ی مد  -

کاهش  به منظور    وجه نقد  ی نگهدار  ی ها به جادر بانک  بلندمدت   ی گذارمردم به سپرده   قیتشو  -

  ی.نگینقد

به   یقیبخش حق   یمنابع مال   به منظور هدایتبه عنوان مکمل بازار پول    هیبازار سرما  تیتقو  -

 . دیسمت تول

   منابع دولت.   ش ی افزا   ی به منظور ات ی و مقابله با فرار مال   ی ات ی اصلاح ساختار مال   - 

 ی. کنترل تورم و ثبات ارزش پول مل   ی برا   ی و مال   ی پول   ی ها است ی س   ن ی ب   ی هماهنگ   - 

تول   ی براهمچنین   اثرات مثبت شکاف  پول  دیکاهش  قابل   ری ز  ی راهکارها   یبر رشد حجم 

 پیشنهاد است: 

 .جامعهدر  ینگیکاهش نقد به منظور ی توسط بانک مرکز یانقباض یپول ی هااست یاتخاذ س -

 ی.دهکاهش منابع قابل وام  ی برا ی ها نزد بانک مرکزبانک یقانون رهینرخ ذخ شیافزا -

   ی.اعتبار ی کاهش تقاضا ی برا ی توسط بانک مرکز ینرخ بهره بانک شی افزا -

 ی.بودجه از بانک مرکز ی کسر نیتأم ی انتشار اوراق مشارکت توسط دولت به جا -

 ی.قیدر بخش حق دیو تول ی گذار هیسرما ی ها ت یفعال ی براتشویقی  یاتیمال  ی هااستیس -

 . دیو کاهش شکاف تول ی و کشاورز یصنعت دی تول  شیافزا ی برا یتیحما ی هااست یسوضع  -

 ی.رضروریغ  لاتیتسه ی از اعطا ی ر ی جلوگ ی ها برابر بانک  شتریاعمال نظارت ب -

 . دیو رشد تول ی اقتصاد ی هابنگاه تیفعال لیتسه ی برا ی اصلاحات ساختار -

ی در جهت تورم  ی فشارها  ابد،ی  شیو عرضه در اقتصاد افزا  دیهر چه تولتوان گفت  در آخر می 

 .ابدیی کاهش م افزایش رشد حجم پولی نیز
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