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ارتباط مثبت  یپول هیو پا لاتینرخ سود، نرخ رشد تسه ،یقانون رهینرخ ذخ یرهایاست و با متغ یاضاف ریو ذخا یاقتصاد
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 یرهایمتغ یتمام انیدر م گر،ید ییدارد. از سو میارتباط مستق یو مصرف یتمخارج دول لات،ینرخ سود، نرخ رشد تسه
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 مقدمه -1
هـای مختلـ ،   روی اقتصاد در دورهیکی از مسائل پیش

 آن در که است ایدوره است. رکودتورمیمسئله رکودتورمی 
و از ایـن منرـر عـوار  و     1شـود مـی  همـراه  تـورم  با رکود

کنـد.  پیامدهای بسیار نـامللوبی را بـر جامعـه تحمیـل مـی     
ویژه سالیان های مختل  بهدوره های اقتصاد ایران درشاخص
 وری، افـزایش بهـره  با کاهش دهد که، اقتصادنشان می اخیر

منفی و از  اقتصادی رشد های تولیدی،بنگاه تعلیلیبیکاری، 
اسـت کـه همگـی ایـن      روبرو شـده  ....سویی افزایش تورم و 

 .دهنده شرایط رکودتورمی حاکم بر کشـور اسـت  موارد نشان
ثبـاتی در  ای است که باعث بیشدت وقوع این پدیده به گونه

اقتصاد شده است و لذا سیستم اقتصادی نسبت به تغییـرات  
واکنش منفی نشان دهد. در نتیجـه مواجهـه بـا پدیـده      فوق

مداران اقتصادی را ملـزم  رکودتورمی، اقتصاددانان و سیاست
های مناسبی را جهـت خـروج از   گذاریسازد که سیاستمی

 یهارکشو نایم شرایط رکودتورمی اتخاذ نمایند. در واقع در
 شدر ریمس که افتی انتونمی را ریکشو چیه ن،جهامختل  

 یهااستیس از ماا ،باشد دهکر طی درستیبه را دخو توسعه و
 در حقیقــــت  .باشد نگرفته کافی هبهر مناسب اقتصــــادی

 تا هســتند ددانـان قتصاا  ستد در اریبزا مثابه به ،هااستیس
 رکشو و دهکر تیاهد حیصح ریمس در را دقتصاا هاآن لهیبوس
 ،جهت نیهم به .برسانند دیقتصاا توسعه و شدر به را دخو
 نیا ثربخشیا و ییراکا مختل  یهارکشو تا ستا زاین
 ارقر سیربر و بحث ردمو مختل  طیاشر در را استهایس

(. یکــی از 1388علــوی،ند)ینما لیتحل را هــاآن اتثرا و داده
 از مختل  های پولی است. کشورهایها، سیاستاین سیاست

اسـتفاده  ( رونـق  و رکـود ) تجاری هایچرخه در سیاست این
 کرده اتخاذ انبساطی های پولیسیاست رکود هنگام .کنندمی
امـا   گیرنـد، می کار به را انقباضی هایسیاست رونق هنگام و

مشکل اساسی زمانی است که در یک کشور معضل رکـود و  
تـورم بـا هــم اتفـاق افتنــد، ایـن شــرایط هـم در چــارچو       

گذاری و هم از منرر نرری یک چالش بسیار بـزر   سیاست
گذار از هر شود، زیرا در این زمان دست سیاستمحسو  می

نرر بسته اسـت، و اتخـاذ هـر دو نـوع سیاسـت انقباضـی و       
های بسیار در اقتصـاد اسـت. حـاکم    انبساطی همراه با هزینه

هـای  ویـژه سـال  های مختل  و بهبودن این شرایط طی سال
اخیر در اقتصـاد ایـران سـبب شـده اسـت کـه نویسـندگان        

های اثرگـذار بـر آن   به بررسی این معضل و سیاستمختلفی 
نقـش   بپردازند. در این پژوهش نیـز سـعی بـر آن اسـت کـه     

بـرای ایـن   . های پولی بر رکودتورمی بررسـی گـردد  سیاست
منرور به بررسی تأثیر همزمان ابزارهـای سیاسـت پـولی بـر     

هـای خودرگرسـیونی بـا    روی رکود تورمی با استفاده از مدل

( در کشـور ایـران و طـی دوره    ARDLرده )های گسـت وقفه
 شود.پرداخته می 1355-1394زمانی 

بنـابراین، در مقالـه حاضـر ابتـدا ضـمن بررسـی پدیــده       
ــدگاه   ــی دی ــه بررس ــورمی، ب ــاره  رکودت ــ  درب ــای مختل ه

در قسمت دوم ضمن بررسـی   شود.پرداخته میرکودتورمی، 
اختـه  گرایانه ایـن پدیـده پرد  علل رکودتورمی، به توجیه پول

های کـلان در اقتصـاد   شود. سپس پس از بررسی شاخصمی
گیـرد. در بخـش   ایران ملالعات تجربی مورد بررسی قرار می

متغیرهای مدل، برآورد و تحلیل نتـایج   معرفی چهارم هم به
گیری بندی و نتیجهپرداخته خواهد شد و در نهایت نیز جمع

 شود. و ارائه پیشنهادات بیان می
 

 مروری بر ادبيات موضوع  -2
 رکودتورمی در اقتصاد -2-1

هـا  رکودتورمی، شرایلی است کـه در آن سـلح قیمـت   
شـود. دلیـل   افزایش و تولید ملی با افت شـدید مواجـه مـی   

رکودتورمی از منرر اقتصاد کلان، کاهش عرضه کل بیشتر از 
مکاتـب مختلـ    تقاضای کل است که به نوبه خود از منرـر  

فـر و  هـای متفـاوتی دارد )باسـتانی   ل و ریشـه اقتصادی دلای
انـد  (. اگر چه عمده اقتصاددانان بر این عقیده1393میرزایی،

که تنها منشأ رکود تورمی شوک عرضـه و در تعبیـر برخـی    
تحریم و مشکلات سـاختاری موجـود در سیسـتم اقتصـادی     

دهـد  است. اما ملالعه تجربیات کشورهای مختل  نشان مـی 
عرضه در یک ساز و کـار تشـدید شـوک،     که علاوه بر شوک

دار و مریــز در ســاختارهای طلــط همــراه بــا رفتارهــای کــج
ها از جملـه دیگـر عوامـل بـروز رکودتـورمی      گذاریسیاست

گردند. به طور کلی باید عنوان کرد که علت بـه  محسو  می
 وجود آمدن رکودتورمی یکی از دو وضعیت زیر است:

و کالاهای اساسی: در واقع بالا رفتن قیمت مواد اولیه -1
در اثر بالا رفتن قیمت مـواد اولیـه و کالاهـای اصـلی ماننـد      

کنـد و  انرژی، قیمت عمومی کالا و خدمات افزایش پیدا مـی 
شود. طبیعی است وقتی که نوعی تورم در اقتصاد پدیدار می

کشوری واردکننده انرژی باشد و قیمت نفـت، گـاز و انـرژی    
هـا و بـه دنبـال آن افـزایش     یش قیمـت افزایش یابد، این افزا

شود؛ چرا که تولید در ها، سبب کاهش میزان تولید میهزینه
وضعیتی که هزینه بالاست، مقرون به صرفه نخواهد بـود. بـه   

یابد و این مسـئله  دنبال کاهش تولید، اشتغال نیز کاهش می
 گردد. سبب بروز بیکاری در اقتصاد می

طریـق ذخـایر بـانکی:     کسری بودجـه و تـأمین آن از  -2
هـای  ها به هر دلیـل هزینـه  رکود تورمی در حالتی که دولت

کوشند که بـا تزریـق پـول در    دهند و میخود را افزایش می
-های اقتصادی رونق ببخشـند نیـز رخ مـی   جامعه به فعالیت
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ها با این رویکرد سبب افزایش پایه پـولی  دهد. در واقع دولت

عملکرد ایجاد نوعی تورم در  شوند. حاصل اینو نقدینگی می
 ((. 1388جامعه است )عادلی،

رکود تورمی در برخی از کشورها از جمله کشورهای در 
ای که صادرکننده نفت هستند، بیشتر بـه دلیـل   حال توسعه

های دولت و تأمین آن از طریـق تزریـق پـول    افزایش هزینه
یابد. یعنی دولت و بانک مرکـزی موجبـات افـزایش    بروز می

نمایند و ایـن در حـالی اسـت کـه تزریـق      رم را فراهم میتو
نقدینگی و پول به واحدهای تولیدی منجر به تولید نشـده، و  

هـا و تولیـد ناخـالص    بنا به شواهد به تـدریج از تولیـد بنگـاه   
های مختل  در مورد شود. در ادامه دیدگاهداخلی کاسته می

نـه رکـود   گرایاپدیده رکود تورمی بررسی و سپس دلایل پول
هـا مـورد بحـث و    گرایان و کینـزین تورمی در دو مکتب پول

 گیرد.بررسی قرار می
 

 کودتورمیردیدگاه مکاتب اقتصادی درباره پدیده  -2-2
هـای پـولی   مکاتب مختل  درباره تورم، رکود و سیاست

-تعری  مشترکی دارند؛ اما دیدگاه این مکاتب دربـاره علـت  

یکدیگر متفاوت است کـه در ایـن   ها با های ایجاد کننده آن
بخش به طور مختصر دیدگاه مکاتب مختل  را درباره پدیده 

 شود.رکودتورمی بیان می

: کنندیم نگاه یتورم رکود به منرر دو از 2هانئوکلاسیک

 منرـر  از( 2 نیقوان میتنر در دولت ییتوانا عدم منرر از( 1
 قـت یحق در کینئوکلاس ـ کردیرو. کاریروین وریبهره کاهش

 هاییگذاراستیس در نینزینئوک کردیرو به انتقاد ایگونه به
 از عرضـه  سـمت  بـه  شـتر یب توجـه  و سو کی از تقاضا سمت
 تـورم  بـروز  یاصل عامل. مکتب اتریشی هم است گرید یسو
 یرشـد  بـا  اعتبـار  ای ـ یدرون پول خلق شیافزا در را یرکود

 اخـتلالات  کنتـرل  بـر  و دانسـته  کالاهـا  دیتول رشد از شتریب
 (.1386)کرمی، دارد دیتأک یپول

تورم رکودی را بـر پایـه فشـار هزینـه و      3مکتب کینزی
کنند)خلیلی عراقی و سوری، رشد بیکاری تعادلی توجیه می

 بـا  انی ـگراپول مکتب شگامیپ عنوان بهنیز  دمنیفر (.1383
 منـدی قاعـده  ارائـه  و پـول  نـه یبه مقدار هینرر کردن ملرح
 انترارات بروز به تورم استمرار که دارد اعتقاد ،یپول استیس

از سوی دیگـر جابـه جـایی منحنـی      و شودیم منجر یتورم
. گـردد یم رکودایجاد  باعثیافته به سمت بالا فلیپس تعمیم

 انی ـب یرکـود  تـورم  یبرا لیدل دو انیگراپول گرید یانیب به
 هـای عقربـه  جهت در پسیفل یمنحن چرخش: ال : کنندیم

 .راست سمت به بلندمدت پسیفل یمنحن حرکت:   ساعت

ــیک  ــب کلاس ــاددانان مکت ــد اقتص ــده  4جدی ــت پدی عل

مـدت  گرایانـه و کوتـاه  هـای مصـلحت  رکودتورمی را مداخلـه 

های پـولی بیـان   دولت، به ویژه مقام پولی در اعمال سیاست
-کنند که از طریق افزایش تورم انتراری، باعث بروز تورممی

 .5شودمیرکودی در اقتصاد 

 یمناسـب  ییان ـمب عرضـه  هینرر 6 هاینزینئوک دگاهید از

 شیافـزا  عرضه، هینرر هیپا بر. است یرکودتورم هیتوج جهت
 قی ـطر از....(  و گـاز  و نفـت ) ،یعیطب هایهیسرما متیق در

 یاصـلاح  یهـا اسـت یس نیهمچن و یخارج منشأ با هاتکانه
 یمنحن جاییجابه به( اتیمال و هاارانهی در رییتغ) دولت یمال

-یم ـ منجر اقتصاد عرضه سمت از تورمی رکودز برو و عرضه
دیدگاه جدیدی مبنی بر سـاختار   1990در اواخر دهه  شود.

-در قالب نرریـه انباشـت    7(1998اجتماعی توسط نیتزان )

 در را مسئله این علت مکتب ایندر واقع  تفاضلی ملرح شد.
 ایـن  اعتقـاد  بـه  کنـد، مـی  بیان تفاضلی انباشت نرریه قالب
 تولید انگیزه کاهش سبب اولیه مواد و بازار در انحصار مکتب

 .دارد پی در را رکودی تورم و شودمی رقابت و
 

 گرایانه رکودتورمی توجيه پول -2-3
ها از جنگ جهانی دوم به بعد در تئوری کینزین

های اقتصادی به عنوان یک مکتب مسلط در جهان سیاست
های این مکتب کرده است. برخی از دیدگاه خود را معرفی

بوسیله گروهی از اقتصاددانان به نام پول گرایان به چالش 
کشیده شده است. اختلاف اساسی این دو مکتب در مورد 

-های بالای بیکاری میعلل تورم و بروز همزمان تورم با نرخ

باشد. شاخص قیمت کل متوسط وزنی از تعداد زیادی از 
شد. زمانی که شاخص قیمت افزایش یا کاهش باکالاها می
کند، مردم این تغییر را به تغییر در قیمت کالاهای پیدا می

دهند. هنگامی که خاص از قبیل طذا و یا سوخت نسبت می
یابد، معمولًا قیمت کالاهای خاص شاخص قیمت افزایش می

های نفت افزایش یابد و یابد. برای مثال اگر قیمتافزایش می
ها هزینه بیشتری بر روی سوخت انجام دهند، لذا آن مردم

بایستی بر روی سایر کالاها کمتر هزینه کنند و از این رو 
یابد. بنابراین شاخص قیمت تقاضا برای این کالاها کاهش می

 کند.کل تغییری نمی
گرایان معتقدند که تورم قلع به یقین بوسیله نرخ پول

ها طرف دیگر کینزینشود، از رشد عرضه پولی مشخص می
ای بین رشد عرضه پول و نرخ تورم منکر هر گونه رابله

درصد را  6و  8/4ها برای بیکاری عددی بین شوند. آن می
( NIRUزنند و آن را نرخ بیکاری طیرتورمی )تخمین می

درصد باشد، نرخ تورم  8/4نامند. زمانی که نرخ فعلی زیر می
 6نرخ بیکاری بیش از افزایش خواهد یافت و زمانی که 

درصد شود، نرخ تورم کاهش خواهد یافت. زمانی که نرخ 
 ها معتقدند که رسد، کینزیندرصد می 6بیکاری به بیش از 
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 ها در مورد تورمدیدگاه کینزین :1نمودار 

 
نرخ رشد عرضه پول منجر به تورم فزاینده در زمان 

گرایان های آتی نخواهد شد. پولفعلی و یا حتی در زمان
 معتقدند که افزایش در نرخ رشد عرضه پول دارای یک اثر

باشد. بنابراین تورم فعلی به بیکاری مستقیم بر روی تورم می
شود. زمانی که یک موقعیت تورمی متعاقب با آن منجر می

جدی وجود داشته باشد، بانک مرکزی بایستی در مورد 
کاهش نرخ بیکاری بوسیله نرخ انبساط پولی نگرانی داشته 

بالا  باشد. در شرایلی که نرخ تورم ناچیز ولی نرخ بیکاری
باشد، افزایش در نرخ رشد پولی مللو  خواهد بود. نمودار 

ها را در مورد عوامل موثر بر نرخ تورم ( دیدگاه کینزین1)
های پولی و مالی بوسیله دولت و دهد. سیاستنشان می

ها بر روی تقاضای شود. این سیاستبانک مرکزی اجرا می

ها خاطر نکل و سپس بر روی نرخ بیکاری موثر است. کینزی
نشان کردند که افزایش در رشد عرضه پول، افزایش در 

های های مالیات یا تخفی مخارج دولتی، کاهش در نرخ
مالیاتی نرخ تورم را افزایش نخواهد داد مگر اینکه نرخ 

درصد( برسد.  6و  8/4درصد )میانگین  5/5بیکاری به زیر 
زا هستند های پولی و مالی در صورتی تورمدر نتیجه سیاست
 درصد شود. 5/5ها منجر به بیکاری زیر که این سیاست
( نشان 2گرایان نیز در مورد تورم در نمودار)دیدگاه پول

کنند زمانی که نرخ رشد عرضه ها ادعا میداده شده است. آن
یابد و هر پول از نرخ تورم بیشتر شود، نرخ تورم افزایش می

نرخ تورم شود، نرخ زمانی که نرخ رشد عرضه پول کمتر از 
 تورم کاهش خواهد یافت.

 
 گرایان در مورد تورم: دیدگاه پول2نمودار 
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کنند که تغییر در نرخ تورم به صورت گرایان ادعا میپول

منفی به تفاوت بین نرخ تورم دوره قبل و نرخ رشد عرضه 
ها بیان دوره قبل وابسته است. از طرف دیگر کینزینپول 
کنند که تغییر در نرخ تورم به صورت منفی به تفاوت می

بین نرخ بیکاری دوره قبل و نرخ بیکاری طیرتورمی 

(NIRU وابسته است. به عبارت دیگر ضریب )1  و2  در

 ست.منفی ا 1رابله 
(1) 

[ ( ) ] [ ( ) ( )]t t U t NIRU t M t           1 1 21 1 1  

                                                       
]قسمت  ( ) ]U t NIRU  1 ها و اثر کینزین 1

[ ( ) ( )]t M t    2 1 دهد. گرایان را نشان میاثر پول 1

نرخ  Mنرخ تورم،  نرخ بیکاری،  Uدر معادله فوق 
نرخ بیکاری طیرتورمی کینزینی  NIRUرشد عرضه پول و 

 باشد.می
گرایان نرخ تغییر قیمت مجموع فشار هزینه از منرر پول

های اسمی هر واحد باشد. فشار هزینه رشد هزینهو تقاضا می
ی کار و فشار تقاضا برابر با مازاد تقاضا برای کالاها نیرو

( به علاوه مخارج Iگذاری )( به علاوه سرمایهC)مصرف )

( بر حسب مقادیر واقعی( Y( منهای عرضه )Gدولتی )

( مرتبط با نرخ eYنرخ باثبات تولید ) 3باشد. در نمودار می

باشد. در این نرخ هیچ مازاد تقاضایی وجود می eUبیکاری 

های اسمی هر واحد ندارد و نرخ تورم مساوی با رشد هزینه
Cباشد. تقاضای خصوصی کل )نیری کار می I تابعی از )

باشد. از این رو ( میm( و مانده واقعی پول )Yتولید )

( , )C I G F Y m   تابع .C I G  با تغییر مانده-

کند و جا به های واقعی پول و سلح مخارج دولتی تغییر می
 شود. میجا 

افزایش در نرخ اشتغال معادل با افزایش در نرخ رشد 

 U1به  eUو کاهش در نرخ بیکاری از  Y1به  eYتولید از 

ها وجود باشد. دو اثر جبرانی در مورد نرخ تغییر قیمتمی

کاهش  U1به  eUدارد. ابتدا هنگامی که نرخ بیکاری از 

یابد، یک مازاد تقاضا بزرگتر )مازاد عرضه کوچکتر( برای می
نیروی کار وجود دارد. در نتیجه چسبندگی در بازار نیروی 

واحد  های هرکار، موجب افزایش در رشد اسمی هزینه
شود. این اثر منجر به افزایش در نرخ تورم نیروی کار می

شد. اثر دوم ناشی از افزایش نرخ اشتغال و نرخ تولید خواهد 

باشد. با توجه به اینکه میل نهایی به می Y1به  eYاز 

متر از یک گذاری کمصرف به علاوه میل نهایی به سرمایه
Cباشد، در نتیجه مازاد تقاضا برای کالاها می I G Y   

شود. با توجه به منجر می CDاز صفر به یک مازاد عرضه 
انداز در ویژگی کوچکتر از یک بودن میل نهایی به پس

یابد. شتا  یا کاهش ها، نرخ تورم کاهش میمکتب کینزین
سرعت تورم به سمت بالا یا پایین وابسته به مقدار تقاضای 

باشد. می 3درجه کینزی در نمودار  45کل نسبت به خط 
ها بیشتر شود، اگر نرخ انبساط پولی از نرخ تغییر قیمت

یابد و تقاضای کل به سمت بالا مانده واقعی پول افزایش می
لی، نرخ شود. در نتیجه مازاد تقاضا در تولید فعمنتقل می

دهد. این بدان معنا است که تعیین کننده تورم را افزایش می
 باشد.های واقعی پول میاصلی شتا  تورم تغییر در مانده
 

 بررسی معضل رکودتورمی در ایران -2-4
بررسی اجمالی سـی سـال گذشـته اقتصـاد ایـران طـی       

دهنده این موضوع است کـه اقتصـاد   های مختل  نشاندوره
های مختل  با پدیده رکودتورمی مواجـه بـوده   رهایران در دو

 است.

 
 درجه 45تغییرات تولید و بیکاری در الگوی خط  :3نمودار 
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 1394الی  1355تورم در اقتصاد ایران طی دوره : روند رشد تولید و 1جدول 
 نرخ تورم رشد توليد سال
 درصد 5/25درصد به 9/15روند فزاینده از  درصد -3/2درصد به 6/17روند کاهنده از  1356-1355

 درصد 7/23درصد به 2/12روند فزاینده از  درصد -1/15درصد به  -2/4روند کاهنده از  1359-1358

 درصد 8/23درصد به  7روند فزاینده از  درصد -9/1درصد به 2کاهنده از روند  1365-1364

 درصد 29درصد به 6/27روند فزاینده از  درصد -5/5درصد به  -1روند کاهنده از  1367-1366

 درصد 4/24درصد به  9/8روند فزاینده از  درصد 4درصد به 1/14روند کاهنده از  1371-1369

 درصد 2/35درصد به  9/2روند فزاینده از  درصد 5/0درصد به  5/1 روند کاهنده از 1373-1372

 درصد 1/20درصد به 1/18روند فزاینده از  درصد 6/1درصد به 9/2روند کاهنده از  1379-1377

 درصد 16وجود ثبات  درصد 6درصد به  8روند کاهنده از  1384-1382

 درصد 4/12درصد به 7/11روند فزاینده از  درصد 6/6درصد به  7/5روند فزاینده از  1389-1385

 درصد 32درصد به  5/21روند فزاینده از  درصد -6/6درصد به  7/3روند کاهنده از  1391-1390

 درصد 6/15دررصد به  7/34روند کاهنده از  درصد 3/4درصد به  -9/1روند فزاینده از  1393-1392

 ک مرکزی نمنبع: با
 

های بررسی نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی در طی سال
-های بارز معضل رکودتورمی را در بیشتر سالگذشته، نمونه

  8دهد.را نشان می 90، و اوایل دهه 80، 70، 60 ۀهای ده
بروز این پدیده در اقتصاد ایران ریشه در عوامل مختلفی 

برونزای حقیقی مانند تحریم، هدفمندی های از جمله شوک
ای، مسکن مهر )مصرف های بودجهانضباطیها، بییارانه

دائمی بالاتر و افزایش پایه پولی( دارد. اما در کنار این عوامل 
ثبات نقش های پولی نامناسب و بیبه کارگیری سیاست

 .9ای داردبسیار برجسته
گر رشد بیان 4بررسی روند رشد نقدینگی در نمودار 

های مختل  است. از ثبات نقدینگی طی سالفزاینده و بی
ها حجم بالای رشد نقدینگی جایی که در بسیاری از سالآن

های های تولیدی صرف نشده و به سایر فعالیتدر فعالیت
های بخش خدمات( اختصاص یافته، ویژه فعالیتکاذ  )به
آورده است. به ی افزایش تورم را در اقتصاد فراهم زمینه

توان طوری که همسویی نرخ تورم و نرخ رشد نقدینگی را می
ها مشاهده کرد. در واقع بررسی روند نرخ در بسیاری از سال
گذار پولی است که در گر ناتوانی سیاسترشد اقتصادی بیان

کنترل رشد نقدینگی و انضباط بخشی به بازار پول ناموفق 
نقدینگی بسیار زیاد اقتصاد، بسیاری رطم بوده است. زیرا علی

از واحدهای تولیدی به دلیل کمبود تسهیلات و منابع 
تعلیل شدند و این مسئله سبب کاهش رشد اقتصادی در 

چه بیش از حجم نقدینگی اهمیت دارد، اقتصاد گردید. آن
های اقتصادی )کیفیت چگونگی توزیع آن در فعالیت
قدینگی بیشتر در بخش نقدینگی( است. در اقتصاد ایران ن

طیرمولد و بازارهای رقیب تولید جریان دارد، زیرا بازارهای 
تر از بخش تولید هستند. تر و پربازدهرقیب تولید زودبازده

دهد که به جای این وضعیت به بازیگران اقتصاد علامت می
های تولیدی با هزینه و ریسک بالا که ورود به فعالیت
های دلالی و تند، وارد فعالیتبازده هسدیربازده و کم

سوداگری ارز و سکه و بازارهای رقیب تولید شوند. در این 
شرایط این نقدینگی رشد یافته نه تنها کمکی به تولید ملی 

های نامولد و رقیب کند بلکه به رونق بیشتر فعالیتنمی
ثباتی بیشتری را بر اقتصاد تحمیل شود و بیتولید منجر می

 کند.می

 

 
 روند تغییرات نرخ رشد نقدینگی، نرخ تورم و نرخ رشد تولید: 4نمودار 

 منبع: بانک مرکزی
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های تأثيرگذاری ابزارهای پولی بر توليد راه -2-5

 و تورم
کـه جزئـی از   ابزارهای پولی بانک مرکزی به دلیـل ایـن  

اجزای پایه پولی و ضریب فزاینده نقدینگی هستند، تغییر در 
های اقتصادی نقش ها به عنوان اعمال سیاستهای آننسبت

بسیار مهمی در متغیرهای کلان اقتصاد، چون تـورم و رشـد   
گـذاران اقتصـادی را در رسـیدن بـه     نماید و سیاستایفا می

اهش در کند. به عنوان مثال افزایش یا کاهدافشان کمک می
هـای  نرخ ذخیره قانونی و ذخایر اضـافی بـه مثابـه سیاسـت    

انقباضی و انبساطی است که سبب کاهش و افزایش ضـریب  
فزاینده نقدینگی و به دنبال آن کاهش یا افزایش نـرخ تـورم   

شود. در واقع با توجه به آثار نامللو  افزایش نـرخ رشـد   می
 ـ قیمت زاری عـلاوه بـر   ها بر ساختار اقتصاد، استفاده از هـر اب

ابزارهای مذکور کـه قـادر بـه جـذ  نقـدینگی باشـد، علـی        
الاصول ابزار مناسبی خواهد بود. یکی از این ابزارهـا، انتشـار   
اوراق مشارکت است؛ که با تجهیز منابع بـرای تـأمین مـالی    

های تولیدی، باعث جذ  نقدینگی و هـدایت  ها و طرحپروژه
های نامولـد بـه   عالیتاندازهای مردم هرچند کوچک از فپس

 گردد. های سودمند تولیدی میسمت زمینه
ــپرده  ــود س ــرخ س ــای   ن ــز از ابزاره ــهیلات نی ــا و تس ه

طیرمستقیم سیاست پولی است که قبل و بعد از انقلا  مورد 
-استفاده قرار گرفته است. تغییر نرخ سود تسـهیلات بخـش  

های مختل  اقتصادی، از جمله بخش کشـاورزی، خـدمات،   
و معادن و مسکن نقش بسیار مهمی در افزایش تولید  صنایع
 های تولیدی دارد. گیری به سمت فعالیتو جهت

علاوه بر نرخ سود تسهیلات، نرخ سـود بـانکی نیـز از دو    
هـای اقتصـادی   گیـری فعالیـت  جنبه، نقش حیاتی در جهت

-جـویی و سـپرده  به لحاظ نقشی که در انگیزه صرفه-دارد: ا

تفاوت بین نرخ -2گذاری دارد. ه سرمایهگذاری و تأمین وجو
ها به نحوه فعالیت بازیگران سود تسهیلات و نرخ سود سپرده

ها سو نرخ سود سپردهدهد، زیرا از یک در اقتصاد علامت می
های تولیدی( معیاری از بازدهی برای بازارهای رقیب )فعالیت

یلـی  های تولیدی خآید و اگر بازده آن از فعالیتبه شمار می
هـای مـالی بـه    بالاتر باشد، انگیزه کارآفرینان صاحب دارایـی 

عـلاوه بـر   یابـد.  گذاری به جای تولید جهت میسمت سپرده
ابزارهای سیاست پولی که معرفی گردید، یک دسته دیگـر از  

های کلان اقتصاد از جمله متغیرها وجود دارند که بر شاخص
خـارج دولتـی،   رشد اقتصادی و تورم، بسـیار تأثیرگذارنـد. م  

های مصرفی، رشد نقدینگی و پایه پولی از جملـه ایـن   هزینه
متغیرها است. در حقیقت این متغیرها از جمله مواردی است 

ها در هـر تحقیـق اقتصـادی در زمینـه     که نادیده گرفتن آن

تورم و تولید، سبب خواهد شد نتایج اقتصادی چندان مـورد  
  اتکاء نباشد.

رات ابزارهای پولی بر تولید و تـورم،  بنابراین به دلیل تأثی
هـای اصـلی پدیـده رکودتـورمی را     شاید بتوان یکی از ریشه

-های پولی نامناسبی ذکر کرد که از سـوی سیاسـت  سیاست

گذاران اتخاذ شده است. از این رو شناخت این عوامـل و بـه   
هـای خـروج از   توانـد یکـی از راه  ها مـی کارگیری درست آن

 دد. رکودتورمی محسو  گر
 

 پيشينه تحقيق -3
در این جا به بیان برخی ملالعات صورت گرفته داخلی 

 شود: و خارجی پرداخته می
 

 مطالعات خارجی -3-1
 پدیـده  ای با عنوان تحلیـل ( در مقاله1980) 10فاکسلی
برزیل؛ معضل رکودتورمی  و شیلی کشورهای در رکودتورمی

اسـت. نتـایج   یابی کـرده  را در دو کشور شیلی و برزیل ریشه
 اعتبـارات  و نقدینگی رشد-1دهند که: این بررسی نشان می

 عوامـل -2. اسـت  نبـوده  کشور دو در رکودتورمی بروز عامل
 متفـاوت  بـرده نام کشور دو برای رکودتورمی از خروج و بروز
 شــرایط از خــروج بــرای برنامـه  تــدوین زمینــه در-3. اسـت 

 و نئوکلاسیک مکاتب اقتصادی هایسیاست باید رکودتورمی
 و بلندمـدت  الگوهـای  و اهـداف  کنار در جدید هایکلاسیک
 .شود تعدیل درآمدها مجدد توزیع هایسیاست

 بـروز  ای بـا عنـوان عوامـل   ( در مقاله1992) 11چامرمزا
لهستان؛ عوامل بروز این معضل را در لهستان  در رکودتورمی

 سیاسـت  بررسی کرده و به این نتیجه رسیده است که اتخاذ
 بـه  و نااطمینـانی  افـزایش  سـبب  لهستان در سازیخصوصی
 .است شده بعد هایدوره در رکودتورمی ایجاد آن دنبال

ای ( در مقالـه 2000) 12کیلیان لوتز و بارسکی بی رابرت
؛ بـه بررسـی علـل    1970 دهـه  بـزر   رکودتـورمی  با عنوان

پرداختند و به این نتیجـه رسـیدند    1970بحران بزر  دهه 
 انبساط خاطر به رکودتورمی پدیده علل از ایعمده که بخش

 .است اقتصاد عرضه بخش به توجه بدون پولی انقبا  و
( به تحلیل رکودتورمی در اقتصاد آمریکا 2000) 13دوین

و تخمین  1998تا  1960های های سالبا استفاده از داده
رگرسیون تابع سود آمریکا پرداخته است. نتایج پژوهش 

که دلیل بروز رکودتورمی در اقتصاد آمریکا، دهد نشان می
های بروز نوسانی بودن نرخ سود و بازدهی تولیدات طی سال

( بوده 1990های آخر دهه و سال 1970رکودی )دهه تورم
است. علت این مسئله رواج پول اعتباری و افزایش 

 های طیرکشاورزی بوده است. کار در بخشهای نیروی هزینه
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ــه2014) 14اس. ادوارد ــرخ ( در مقال ــوان ن ــا عن  ارز ای ب
های رکود پولی، به بررسی ریشه رکودتورمی و افسارگسیخته

 عــدم -1تــورمی پرداخــت و بــه ســه نتیجــه دســت یافــت؛ 
منجـر   رکـود تـورمی   به پولی هایسیاست مورد در اطمینان

 بـرای  ضـروری  و لازم کانال یک ناقص اطلاعات -2شود. می
 نـادر  پدیـده  یـک  رکودتـورمی  -3نیست.  رکود تورمی وقوع
 .نباشد عوام درک مورد که نیست

 اثـرات  عنـوان  ای بـا در مقالـه ( 2014) 15ماگـدا  قندیل
به  توسعه؛ حال در درکشورهای پولی هایسیاست هایشوک

 هـا قیمـت  افزایش و تولید بر پولی هایسیاست بررسی تاثیر
-سیاسـت  که دهدمی نشان پرداخته است. نتایج این بررسی

 افـزایش  موجب هم و هاقیمت افزایش موجب هم پولی، های
 شود.می تولید

ای با ( در مقاله2015) 16ادوارد کونتک و شوجت خان
های پولی رکودتورمی، با استفاده از یک عنوان تحلیل ریشه

مدل استاندارد پویای نئوکینزی به بررسی علل پولی 
دهد که رکودتورمی پرداختند. نتایج این بررسی نشان می

 اقتصاد که هنگامی پولی، هایسیاست از حاصل رکودتورمی
 تصادفی صورت به تورم و شودمی منحرف سیاستی قواعد از

 تورم که زمانی تنها است و معمول اتفاق یک کند،می تغییر
 بین از پایه مدل در رکودتورمی وقوع امکان باشد ثابت هدف
 رود.می

گر چند بیانبندی ملالعات داخلی و خارجی جمع
مسئله است. ابتدا این که عوامل متعددی از جمله افزایش 
-درآمدهای نفتی علت بروز رکودتورمی در اقتصاد است و راه

کار پیشنهادی برای درمان رکودتورمی در هر کشور متناسب 
با اقتصاد آن کشور متفاوت است. از سوی دیگر دلایلی مانند 

های پولی و مالی، تگرایانه اتخاذ سیاسهای مصلحتروش
کار، به عنوان عوامل داخلی و وابستگی وری پایین نیرویبهره

های اقتصادی به عنوان عوامل خارجی به قیمت نفت، تحریم
ای از جمله علل بروز رکودتورمی در هر اقتصاد است. نکته

که در بیشتر این ملالعات مورد بررسی قرار گرفته بررسی 
های پولی بر رمی و تأثیر سیاستعلل مختل  پدیده رکود تو

متغیر تولید و تورم به صورت جداگانه بوده است و در هیچ 
ها ابزارهای پولی مد نرر نبوده و تنها به کدام از این پژوهش

اند. بنابراین یکی از بررسی تأثیر تغییرات حجم پول پرداخته
های عمده ملالعه حاضر با سایر ملالعات بررسی تفاوت

پولی بر روی رکود تورمی در قالب زارهای سیاستهمزمان اب
 ARDLهای یک مدل سیستمی و با استفاده از مدل

 باشد. می

 مطالعات داخلی -3-2
ای بـا عنـوان اثـر    ( در مقالـه 1378صمیمی و رجـایی ) 

های پولی متعارف و طیرمتعارف بـر رشـد اقتصـادی    سیاست
اثــر یافتــه، بـه ارزیــابی  توسـعه و توســعه کشـورهای درحــال 

های پولی پرداخته است. نتـایج ایـن تحقیـق نشـان     سیاست
های پولی متعارف اثر معناداری بر رشـد  دهد که سیاستمی

 توسعه ندارد.  اقتصادی کشورهای در حال
( به بررسی تحقیقی با عنـوان  1388پور و ارمن )حسین

تحلیل و بررسی هسته تورم و رابله آن با رشد اقتصـادی در  
ند. نتایج این بررسی حاکی از آن است که تورم ایران پرداخت

 موجود در اقتصاد ایران یک پدیده پولی است. 
هـای  ای را با عنوان بررسی سیاست( مقاله1390رنانی )

ها در اقتصاد ایران پولی بر سلح تولید و سلح عمومی قیمت
انجام داده است. نتایج ایـن بررسـی حـاکی از آن اسـت کـه      

سازد امـا در  مدت تولید را متأثر میوتاههای پولی در کشوک
 بلندمدت اثری بر روی تولید ندارد. 

 آثـار  عنـوان  بـا  ایمقالـه ( 1391) وشفرزین و احسانی
 استفاده با ایران اقتصاد در تولید بر پولی هایسیاست متقابل

 تولیـد  بر پولی هایسیاست بخشی اثر طیرخلی مدل یک از
 کـه  دهدمی نشان آمده دست به نتایج کرده است، بررسی را
 نفتـی  درآمدهای بودن پایین و بالا شرایط در بخشی اثر این

 اثـر  نفتـی  درآمـدهای  پـایین  رشد شرایط در و بوده متفاوت
 .است بوده بیشتر خیلی انبساطی پولی هایسیاست بخشی

 ریثأت عنوان تحت ایمقاله در( 1393) رحیمی و یزدانی
 ردیمو ملالعه)می رتودکور از وجخر ایبر پولی یاستهایس
 بـرداری  خودرگرسـیون  الگـوی  از اسـتفاده  بـا ( ایران دقتصاا

 هـای داده از استفاده با همبسته، خود و( SVAR) ساختاری
 از خـروج  بـر  پولی هایسیاست اثر بررسی به 1350-1392
-مـی  نشان تحقیق نتایج است. پرداخته تورمی رکود شرایط

ــد ــه دهـ  وجخر در مهمی عامل پولی یهااستیس گرچها کـ
 ثرا به درقا ییتنها به ولـــــی  باشدمی میرتو دکور از رکشو
 در کترمشا مندزاین مرا نیا و دبو هدانخو ییبالا بخشی
 .باشدمی دقتصاا عرضه و دیتول بخش

 بــا ایمقالــه در( 1393)و همکـاران   صــمیمی جعفـری 
 یک در تورم و تولید بر پولی طیر و پولی هایتکانه اثر عنوان
 بـر  پـولی  شـوک  اثـر  تصادفی، پویای و عمومی تعادل الگوی
 نشـان  پـژوهش  این نتایج. است کرده بررسی را تورم و تولید
 پیـدا  افزایش تورم و تولید پولی، تکانه یک اثر بر که دهدمی

 پـولی  هایسیاست این اولیه اثر که تفاوت این با کرد، خواهد
 .است تولید از بیش تورم بر

ــهدی ) و کمیجــانی ــه1391مش ــوان ( مقال ــا عن ای را ب
اقتصادی انجـام دادنـد.    رشد بر آن تأثیر و پولی هایسیاست
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 هـا سـپرده  سـود  نرخ-1دهد که: نتایج این بررسی نشان می

 شـاخص -2. دارد مـالی  عمـق  بـر  معنـاداری  و مثبـت  رابله
 مـالی  عمـق  بر معناداری و منفی تأثیر مالی سرکو  ترکیب
 بـا  مثبتـی  ارتبـاط  مـالی  عمق شاخص-3. گذاردمی برجای
 .است داشته اقتصادی رشد و داخلی ناخالص تولید

ــتانی ــر )باس ــه1393ف ــل ( در مقال ــوان تحلی ــا عن  ای ب
آن،  از رفتبرون کارراه ارائه و ایران در رکودتورمی های ریشه

های رکودتـورمی در ایـران پرداختـه اسـت.     به بررسی ریشه
 هـای سـال  طـی  دهـد کـه ایـران   نتایج این تحقیق نشان می

 رکـود  دچار 1392-1390 و 1389-1384 و 1357-1373

 بلکـه  نیست پولی پدیده صرفاً رکودتورمی. است بوده تورمی
 دلیل ینترمهم. دارد بستگی هم کارنیروی پایین وریبهره به

 پدیده بروز طریق از گرایانهمصلحت هایسیاست رکودتورمی
 .است زمانی ناسازگاری

ــدی ) ــه1392بیـــنش و اسـ ــوان ( در مقالـ ــا عنـ ای بـ
های پولی و مالی برای کنترل رکودتورمی در ایـران،   سیاست

هـای پـولی و مـالی بـر رفـع معضـل       به بررسی اثر سیاسـت 
دهـد  تحقیق نشان مـی رکودتورمی پرداخته است. نتایج این 

ــر کــاهش    ــأثیر مثبتــی ب ــانکی ت ــرخ ســود ب ــزایش ن کــه اف
رکودتورمی ندارد و حفظ نرخ سود در سلح متعـادل سـبب   

وری نیـروی کـار   شود. در مورد بهرهخروج از رکودتورمی می
وری نیـروی  دهنده ارتباط مستقیم بین بهرههم  نتایج نشان

 .کار و کاهش رکودتورمی بود
ــی ــار و رحمت ــه1393ان )همک ــوان  ( در مقال ــا عن ای ب
آن؛ به بررسی  عوامل و آماری هاینرم ایران، در رکودتورمی

انـد و بـه ایـن    ای رکودتورمی در اقتصاد ایران پرداختـه ریشه
-1: عبارتنــد از رکودتــورمی انــد کــه دلایــلنتیجــه رســیده

 شـوک -3 عرضـه  پایـدار  شـوک -2 گذاریسیاست اشتباهات
 .تحریم

 ارائه مدل و تحليل نتایج -4
-در این پژوهش با استفاده از مدل خودتوضیحی با وقفه

-های پرکـاربرد در روش به عنوان یکی از مدل های گسترده

 های سری زمانی، بـه بررسـی اثرگـذاری ابزارهـای سیاسـت     
پولی به صورت همزمـان بـر رکودتـورمی در ایـران در دوره     

ــانی  ــد  1394-1355زم ــد ش ــه خواه ــایمتغ. پرداخت  یره
اثرگـذار  به عنوان متغیرهـای   یپول یشامل ابزارها یحیتوض
برآوردی  لذا مدل باشد.یو تورم م دیتولمتغیرهای وابسته بر 

ای بـه صـورت زیـر    مقاله در قالب یـک سیسـتم دو معادلـه   
 باشد:  می

(، inf( و تورم )growthدر معادلات فوق نرخ رشد تولید )
    (، نـرخ سـود   er(، ذخـایر اضـافی )  rrنرخ ذخیره قانونی )

(pro ( نرخ رشد پایه پـولی ،)gbm    نـرخ رشـد تسـهیلات ،)
(، نـرخ  facطیردولتی )ها و موسسات اعتباری به بخش بانک

     هـای مصـرفی   ( و نرخ رشـد هزینـه  gpرشد مخارج دولتی )
(csمتغیرهای مدل می )  باشد. آمار و اطلاعات این تحقیـق

-جمـع  1355-1394از بانک مرکزی ایران در دوره زمـانی  

هــا بــا اســتفاده از تجزیــه و تحلیــل داده آوری شــده اســت.
هـای پرکـاربرد در   به عنوان یکی از مدل ARDL)رهیافت )

دلیـل اسـتفاده از   گیـرد.  زمـانی صـورت مـی   الگوهای سـری 
( این است ARDLهای گسترده )تکنیک خودتوضیح با وقفه
مـدت مـدل، ارتبـاط    هـای کوتـاه  که در کنار تخمین پویایی
 رآورد گردد. بلندمدت متغیرهای مدل ب

 

 بررسی آمارهای توصيفی متغيرها -4-1
( آمارهـای توصـیفی متغیرهـای تحقیـق آورده     2در جدول) 

 شده است.

 آمارهای توصیفی متغیرهای تحقیق -:2جدول 

 متغير هاتعداد سال ميانگين ميانه بزرگترین مقدار ترین مقدارکوچک انحراف استاندارد
 نرخ تورم سال 40 32139/19 73791/17 39834/49 945885/6 574803/8

 نرخ رشد تولید سال 40 029150/2 124308/2 75522/22 -24411/23 295238/8

 نرخ ذخایر قانونی سال 40 594466/0 599137/0 024621/1 287625/0 157989/0

 نرخ ذخایر اضافی سال 40 203431/0 133952/0 679930/0 012290/0 183394/0

 نرخ سود سال 40 079050/0 070000/0 150000/0 027000/0 024151/0

 نرخ رشد تسهیلات سال 40 38008/24 11462/26 88594/41 852251/3 33811/12

 های مصرفینرخ رشد هزینه سال40 55203/20 39269/17 17392/94 -41160/11 05557/21

 نرخ رشد مخارج دولتی سال 40 06976/23 93328/20 79496/72 -534809/5 47099/13

 نرخ رشد پایه پولی سال 40 35681/23 25388/22 79637/63 890171/3 54291/12

 منبع: محاسبات تحقیق

 (2)        

   (3)                  
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 فولر -نتایج آزمون دیکی :3جدول

 احتمال
مقدار بحرانی در 

 درصد 10سطح 
مقدار بحرانی در 

 درصد 5سطح 
مقدار بحرانی در 

 درصد 1سطح 
وضعيت 
 مانایی

فولر -آماره دیکی
 یافته در سطحتعميم

 متغير

(0008/0) 609066/2- 941145/2- 615588/3- ( )  نرخ تورم -524106/4 0

(0000/0) 611593/1- 949609/1- 625606/2- ( ) رشد تولیدنرخ  -573362/4 0  

(5550/0) 609066/2- 941145/2- 615588/3- ( )  نرخ ذخایر قانونی -435135/1 1

(0550/0) 198312/3- 533083/3- 219126/4- ( )  نرخ ذخایر اضافی -488570/3 1

(0631/0) 196411/3- 529758/3- 211868/4- ( )  نرخ سود -421489/3 1

0303/0 607932/2- 938987/2- 610453/3- (0) 158779/3- نرخ رشد تسهیلات 

(0006/0) 607932/2- 938987/2- 610453/3- ( ) های مصرفینرخ رشد هزینه -4//649046 0  

(0720/0) 611531/2- 945842/2- 626784/3- ( )  نرخ رشد مخارج دولتی -774716/2 1

(0014/0) 607932/2- 938987/2- 610453/3- ( )  نرخ رشد پایه پولی -344167/4 0

 منبع: محاسبات تحقیق
 

 های پژوهشیافته -4-2
کــه بــه تحلیــل و زمــانی قبــل از آنهـای ســری در داده

تخمین معادلات الگو پرداخته شود، باید آزمون ریشـه واحـد   
های زمانی متغیرها انجـام شـود. در   برای تعیین مانایی سری

این پژوهش برای سنجش مانایی و عـدم مانـایی متغیرهـای    
( 3گردد. جـدول ) فولر استفاده می -اقتصادی از روش دیکی

 نتایج حاصل از این بررسی است. دهندهنشان
دهنـده ایـن اسـت کـه     نتایج موجـود در جـدول نشـان   

یافتـه از مقـادیر بحرانـی    فولر تعمـیم -قدرمللق آماره دیکی
برای کلیه متغیرها به جزء چهار متغیـر نـرخ ذخیـره قـانونی     

(RR) ذخــایر اضــافی ،(ER) نــرخ ســود ،(PRO)  و مخــارج
شـود کـه   گیـری مـی  نتیجـه تر است، لذا بزر  (GP)دولتی 

ــتقل ــای مس ــایر  GP و RR، ER، PRO متغیره ــا و س نامان
کـه  بـا توجـه بـه ایـن     متغیرهای مورد ملالعه پایـا هسـتند.  

)ترکیبی از متغیرهای  ) )یا 0 ) وجـود دارد، اسـتفاده از    1
با استفاده  مقدور نیست. بنابراین، بایستی OLSروش سنتی 

از یک روش مناسب، وجود رابله همجمعـی میـان متغیرهـا    
-مود بررسی قرار گیرد. برای تحلیل روابط بلندمدت و کوتاه

هـای  مدت بـین متغیرهـا، از رهیافـت خودتوضـیح بـا وقفـه      
 شود. گسترده استفاده می

دو وقفـه بهینـه    (SBC)بیـزین  -براساس معیار شـوارتز 
شـود.  برای متغیرهای موجـود در مـدل در نرـر گرفتـه مـی     

( نشان داده شـده  4مدت مدل در جدول )برآورد نتایج کوتاه
مدت نرخ تورم رابلـه  است. با توجه به نتایج جدول، در کوتاه

معکوس و معناداری با نرخ رشد اقتصادی دارد. در واقـع بـه   
رود که نـرخ  بد، انترار میلحاظ تئوری هرگاه تورم افزایش یا

رشد اقتصادی زیاد شود، اما ضریب نرخ رشـد در ایـن مـدل    
کننده رابله معکوس بین نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی بیان

است. دلیل رابله معکوس بین دو متغیر مورد بررسی را باید 

در متغیر سومی تحت عنوان نقدینگی جستجو کرد. در واقع 
وجود در اقتصاد ایران که دلیل عمده یافته منقدینگی افزایش

کـه صـرف   افزایش تورم است، به دلایل مختل  به جای ایـن 
های خدماتی )بـه دلیـل هزینـه پـایین     تولید گردد، به بخش

زمان با شود که هماندازی( اختصاص یافته و این سبب میراه
 افزایش تورم نرخ رشد اقتصادی کاهش پیدا کند. 

 
 مدتمدل کوتاه نتایج برآورد :4جدول 
 ضریب

 متغیر
 مدل تورم مدل رشد

49338/0- 
(01/0) 

 نرخ تورم -

- 49650/0 
(00/0) 

 نرخ تورم با یک وقفه

- 39418/0- 
(02/0) 

 نرخ تورم با دو وقفه

- 04059/0- 
(02/0) 

 نرخ رشد تولید

20411/0 
(18/0) 

 نرخ رشد اقتصادی با یک وقفه -

32068/0- 
(03/0) 

 اقتصادی با دو وقفهنرخ رشد  -

5382/18 
(02/0) 

4305/34 
(02/0) 

 نرخ ذخایر قانونی

- 0665/55- 
(008/0) 

 نرخ ذخایر قانونی با یک وقفه

- 4112/41 
(015/0) 

 نرخ ذخایر قانونی با دو وقفه

6839/21 
(04/0) 

3485/2- 
(004/0) 

 نرخ ذخایر اضافی

8340/4 
(01/0) 

1280/3 
(00/0) 

 نرخ سود

 نرخ رشد تسهیلات 22514/0 24423/0
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 ضریب

 متغیر
 مدل تورم مدل رشد

(02/0) (07/0) 

21297/0- 
(03/0) 

20276/0 
(05/0) 

 نرخ رشد پایه پولی

14788/0 
(01/0) 

 نرخ رشد مخارج دولتی -

11625/0 
(06/0) 

 نرخ رشد مخارج دولتی با یک وقفه -

15601/0 
(001/0) 

 نرخ رشد مخارج دولتی با دو وقفه -

180836/0 
(08/0) 

 مخارج مصرفینرخ رشد  -

5288/13- 
(12/0) 

2019/6 
(52/0) 

 عر  از مبدا

7293/3 
(002/0) 

 Fآماره 

84730/0 R2 
75646/0  

R
2

 
02/0 h DW 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

دوره ( نرخ ذخـایر قـانونی در   4با توجه به نتایج جدول )
باشـد.  فعلی دارای ارتباط مستقیم و معنادار با نرخ تورم مـی 

به عبارت دیگر افـزایش نـرخ ذخیـره قـانونی باعـث کـاهش       
شود. اما با توجه به پـایین بـودن   ضریب فزاینده نقدینگی می

توان گفت که تاثیرگذاری نرخ فوق در شبکه بانکی ایران می
گـر نـرخ ذخـایر    آن بر روی نقدینگی زیاد نیست. از سوی دی

اضافی، رابله منفی با تورم دارد، بـه ایـن صـورت کـه یـک      
درصد افزایش در ذخایر اضافی سبب کاهش تورم به میـزان  

گردد. در واقـع افـزایش مقـدار ذخـایر     درصد می -3485/2
اضافی به مثابه یک سیاست انقباضی است که بانک مرکـزی  

پـول   نماید، اعمال این سیاست سبب کاهش حجماعمال می
ها روند نزولـی  در جامعه شده و به دنبال آن نرخ رشد قیمت

کند. نرخ رشد تسهیلات نیز هر چه افـزایش یابـد، از   طی می
طریق افزایش حجم پول و پایه پولی در سلح اقتصاد، سبب 

-گردد. در مورد نرخ سود سـپرده افزایش تورم در اقتصاد می

ر رابله مثبت بـا  های بانکی نیز باید عنوان کرد که این متغی
هـا افـزایش   رشد اقتصادی دارد در واقع اگر نرخ سود سپرده

کنـد، امـا   یابد، حجم پول موجود در جامعه افزایش پیدا مـی 
جـای مصـرف دوبـاره در    اگر این حجم پول افزایش یافته بـه 

بخش تولید داخلی کشور به کارگرفته شـود سـبب افـزایش    
 ـ   رشد اقتصادی می ین نـرخ رشـد   شـود. همچنـین ارتبـاط ب

تسهیلات، نرخ ذخیره قـانونی، نـرخ ذخـایر اضـافی بـا رشـد       
(نشـان  4باشد. نتـایج جـدول )  اقتصادی مثبت و معنادار می

دهد که بین نرخ رشد اقتصادی و متغیرهـای نـرخ رشـد    می
های مصرفی ارتبـاط مثبـت   مخارج دولتی و نرخ رشد هزینه

 ـ    ه ایـن  وجود دارد. تحلیل این نتایج بـرای مخـارج دولتـی ب
صورت است که هرگاه نرخ رشد مخارج دولتی افزایش یابد و 
این مخارج صرف بخش تولیدی گـردد، بـه دنبـال آن رشـد     

  یابد.اقتصادی افزایش می
جهت حصول اطمینان از برقراری فرو  کلاسیک )عدم 
وجــود خودهمبســتگی، فــرم تبعــی صــحیح، توزیــع نرمــال 

هـای  ن از آمـاره تـوا جملات پسماند و همسانی واریانس( می
هـا در  تشخیص استفاده نمود. نتـایج حاصـل از ایـن آزمـون    

 ( ارائه شده است.5جدول )
 

 نتایج آزمون تشخیص مدل :5 جدول
 نوع آزمون LMآماره  Fآماره 
1206/2 

(156/0) 
8162/1 

(177/0) 
 آزمون خودهمبستگی

13272/1 
(296/0) 

1521/1 
(238/0) 

آزمون ناهمسانی 
 واریانس

- 
52266/0 

(770/0) 
 نرمال بودن

8337/2 
(100/0) 

7197/1 
(189/0) 

 تورش تصریح

 منبع: محاسبت تحقیق
 

ــون    از آن ــه آزم ــال مربــوط ب ــه احتم ــایی ک هــای ج
خودهمبستگی، ناهمسانی واریانس، تورش تصـریح و نرمـال   

است، بنابراین فـر  صـفر ایـن     05/0تر از بودن مدل بزر 
خودهمبســتگی، ناهمســانی آزمــون مبنــی بــر عــدم وجــود 

توان واریانس، عدم وجود تورش تصریح و نرمال بودن را نمی
رد کرد. بنابراین مدل بـرآوردی فـرو  کلاسـیک را تـأمین     

 کند. می
قبل از بحث درباره وجود رابله تعادلی بلندمـدت بـین    

متغیرهای موجود در الگو لازم است آزمون وجـود همگرایـی   
موجود صورت گیـرد. بـرای انجـام    بلندمدت، بین متغیرهای 

( 1992) 17آزمون همگرایی از روش بنرجی، دولادو و مسـتر 
 ،ARDLاستفاده شده است. بدین منرور با استفاده از مدل 

الگوی پویای رابلـه مبادلـه خـالص بـرآورد شـده اسـت. در       
آزمون بنرجی، دولادو و مستر چنانچـه مجمـوع ضـرایب بـا     

یک باشد، الگوی پویا به سمت وقفه متغیر وابسته کوچکتر از 
تعادل بلندمدت گرایش دارد. نتـایج حاصـل از آزمـون فـوق     

نتایج حاصـل   باشد.تایید کننده رابله بلندمدت در مدل می
 ( نشان داده شده است.6از برآورد بلندمدت مدل در جدول )
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 نتایج برآورد مدل بلندمدت :6جدول 
 ضریب

 متغير
 مدل تورم مدل رشد
44187/0- 

(01/0) 
 نرخ تورم -

- 
434082/0- 

(02/0) 
 نرخ رشد تولید

6468/17 
(01/0) 

1432/23 
(05/0) 

 نرخ ذخایر قانونی

4202/19 
(08/0) 

6162/2- 
(004/0) 

 نرخ ذخایر اضافی

7360/23 
(007/0) 

4845/3 
(00/0) 

 نرخ سود

22917/0 
(01/0) 

23940/0 
(08/0) 

 نرخ رشد تسهیلات

20118/0- 
(03/0) 

21447/0 
(07/0) 

 نرخ رشد پایه پولی

37629/0 
(003/0) 

 نرخ رشد مخارج دولتی -

172397/0 
(064/0) 

 نرخ رشد مخارج مصرفی -

1165/12- 
(15/0) 

9089/6 
(51/0) 

 عر  از مبدا 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

مــدت متغیرهــا بــا مقــادیر بــرای مقایســه رفتــار کوتــاه
-خلای مرتبط بـا رابلـه کوتـاه   بلندمدت، از الگوی تصحیح 

شود. با توجه به نتایج به دسـت آمـده اگـر    مدت استفاده می
گـر سـرعت   از نرر آمـاری منفـی باشـد بیـان     ECMضریب 

 ECMدار بـودن ضـریب   تعدیل بالا است و همچنین معنـی 
دار بـین متغیرهـای   دهنده وجود رابله بلندمدت معنینشان

 باشد. الگو می
شود ضریب جمله تصحیح خلا میهمانلور که ملاحره 

باشد. ضریب جمله خلا در مدل دار میدر هر دو مدل معنی
برآورد شده است  -81166/0و در مدل دوم  -89768/0اول 

-دهنده سرعت نسبتاً بالای تعدیل بوده و بیان مـی که نشان

درصـد از عـدم    81/0و  89/0کند که در هر سال به ترتیب 
رشــد اقتصـادی، در دوره بعــد  تعـادل یــک دوره در تـورم و   

شـود. بـه   تعدیل و به سمت روند بلندمدت خود نزدیک مـی 
عبارت دیگر، برای تعدیل کامل نتایج حاصل از یک سیاسـت  

محاسـباتی   Fتقریباً دو سال زمان لازم خواهـد بـود. آمـاره    
دار بــودن کــل رگرســیون بــرآوردی اســت. حــاکی از معنــی

 hهمچنین به دلیل حضـور وقفـه متغیـر وابسـته، از آمـاره      
دوربین واتسـون بـه منرـور بررسـی وجـود خودهمبسـتگی       
ــدم وجــود    ــر ع ــدار آن دال ب ــه مق اســتفاده شــده اســت ک

 خودهمبستگی بین جملات اخلال دارد.

 ECMنتایج برآورد مدل  :7جدول 
 ضرایب

 متغيرها
 مدل تورم مدل رشد
49338/0- 

(03/0) 
- 
 تفاضل نرخ تورم 

- 
39418/0 

(02/0) 
 تفاضل نرخ تورم با یک وقفه

- 
330595/0- 

(05/0) 
 تفاضل نرخ رشد

32068/0 
(033/0) 

 تفاضل نرخ رشد با یک وقفه -

5382/18 
(022/0) 

4305/34 
(02/0) 

 تفاضل نرخ ذخایر قانونی

- 
4112/41- 
(01/0) 

ذخایر قانونی با یک تفاضل نرخ 
 وقفه

6839/21 
(04/0) 

3485/2 
(004/0) 

 تفاضل نرخ ذخایر اضافی

8340/4 
(01/0) 

1280/3 
(00/0) 

 تفاضل نرخ سود

24423/0 
(02/0) 

22514/0 
(07/0) 

 تفاضل نرخ رشد تسهیلات

21297/0- 
(03/0) 

20276/0 
(05/0) 

 تفاضل نرخ رشد پایه پولی

14788/0 
(017/0) 

 نرخ رشد مخارج دولتیتفاضل  -

15601/0- 
(001/0) 

- 
تفاضل نرخ رشد مخارج دولتی با 

 یک وقفه

180836/0 
(08/0) 

 تفاضل نرخ رشد مخارج مصرفی -

5288/13- 
(12/0) 

2019/6 
(05/0) 

 تفاضل عر  از مبدا

81166/0- 
(00/0) 

89768/0- 
(00/0) 

 ضریب تصحیح خلا

6012/6 
(00/0) 

 Fآماره 

82895/0 R2 
70849/0  R

2
 

0217/2 h DW 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

 گيریو نتيجهبندی جمع-5

ملالعه حاضـر از بـا  تبیـین تـأثیر همزمـان ابزارهـای       
-1355هـای  های پولی بـر رکودتـورمی طـی سـال    سیاست
گیری از مـدل خودتوضـیح بـا    بهرهو با صورت گرفت  1394
به بررسی پدیده رکودتـورمی و  ( ARDL)های گسترده وقفه

تــرین پــولی بــه عنــوان یکــی از اساســی ابزارهــای سیاســت
ابزارهـای   متغیرهای تأثیرگذار بر این پدیـده پرداختـه شـد.   

نرخ ذخیـره قـانونی، ذخـایر اضـافی، نـرخ سـود       پولی شامل 
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تسـهیلات بـانکی و نـرخ سـود     های بانکی، نرخ رشـد  سپرده

دهـد کـه هـم در    بانکی است. نتایج این بررسـی نشـان مـی   
مدت و هم در بلندمدت نرخ تورم دارای ارتباط معکوس کوتاه

با نرخ رشد اقتصادی و ذخایر اضـافی اسـت و بـا متغیرهـای     
نرخ ذخیره قانونی، نرخ سود، نرخ رشد تسهیلات و پایه پولی 

د اقتصادی نیز با تورم و پایه پولی ارتباط مثبت دارد. نرخ رش
ارتباط معکوس و با سایر متغیرها از جملـه؛ ذخـایر قـانونی،    
ذخایر اضافی، نرخ سـود، نـرخ رشـد تسـهیلات، نـرخ رشـد       
مخارج دولتی و مصـرفی ارتبـاط مسـتقیم دارد. ایـن نتـایج      

گر آن است که ابزارهای سیاست پولی )بـه جـزء ذخـایر    بیان
قتصادی و نرخ تورم ارتباط مثبتی دارند. اضافی( با نرخ رشد ا

جایی که تـأثیر ضـریب فزاینـده بـر نقـدینگی و بـه       اما از آن
باشـد،  های اقتصادی بسـیار پـایین مـی   دنبال آن بر شاخص

توانند اثرگذار باشند. از طـرف  بنابراین این ابزارها خیلی نمی
دیگر پایه پولی به عنوان عامل اصـلی در افـزایش نقـدینگی    

زمان تورم و کاهش نرخ رشد اقتصادی و در افزایش همسبب 
شود. بنابراین بـا توجـه بـه    نتیجه بروز پدیده رکودتورمی می

توان های اقتصادی میقدرت تأثیرگذاری نقدینگی بر شاخص
نتیجه گرفت که نقدینگی سبب بروز پدیـده رکودتـورمی در   
ایران شـده اسـت. لـذا بـه منرـور مقابلـه بـا رکـود تـورمی          

 شود:شنهادات زیر ارائه میپی
آن جهـت کـاهش رشـد     گذاریکنترل پایه پولی و هدف -1

ای از رشـد  ملاحرـه جایی که بخش قابلنقدینگی: از آن
های اخیـر مربـوط بـه افـزایش سـهم      پایه پولی در سال

ها بوده است، لـذا کنتـرل   ملالبات بانک مرکزی از بانک
تواند نقش مهمی در کنترل پایه پـولی بـر   این عامل می

 عهده داشته باشد. 

بـرای  کـار گیـری ابزارهـا:    استقلال بانک مرکـزی در بـه   -2
گذار نیـاز بــه ابــزار    اجرای مؤثر سیاست پولی، سیاست

هـای  کارآمـد و اختیـارات مکفی بـرای انجـام مأموریـت   
خـود دارد. از جملـه ایــن اختیــارات، انتخــا  ابــزار     

های پـولی  ـت پـولی اسـت. بـرای تنرـیم سیاستسیاس
هـای واقـع   و واکنش به تغییر وضعیت اقتصـاد و شـو   

و  بشده، بانــک مرکــزی نیازمنــد ابزارهــای مناسـ ـ    
 همچنین قابلیت کنترل بر این ابزارها است.

بخشی به ابزارهای پولی: در اقتصاد ایران حتی اگـر  تنوع -3
ل شـود، بـه دلیـل    بانک مرکزی به لحاظ قـانونی مسـتق  

فقدان ابزارهای مکفی کنترل حجم پول، همچنان از نرر 
های پولی بـه میـزان لازم   عملیاتی امکان اجرای سیاست

 ندارد. 

های اعتباری باید رویکرد بانک مرکزی در حوزه سیاست -4
هـا، هـدایت   بندی و بهبود تخصیص منابع بانکبر اولویت

بخشی به منابع های تولیدی، تنوعمنابع به سمت فعالیت
هـا   دهی بانکتأمین مالی اقتصاد و تقویت توان تسهیلات

 متمرکز باشد.

 

 منابع 
 ، تحلیـل (1393) رخسـاره میرزایـی   و فر، ایمانباستانی

ــه ــایریش ــورمی ه ــاد در رکودت  اراده و ایــران اقتص
 و پـولی  هـای پـژوهش  رفت، فصـلنامه برون کارهای راه

 .380-361 (،21) 7 بانکی،
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 هایتکانه اثر ،(1393) روزبه بالونژاد و ایلناز ابراهیمی،
 تعـادل  الگوی یک در تورم و تولید بر طیرپولی و پولی

 ملالعـه : بـاز  اقتصاد شرایط در تصادفی پویای عمومی
 اقتصـادی  ملالعـات  فصـلنامه  ،«ایـران  اقتصاد موردی
 .32-1 ،(10) 3ایران،  کاربردی
 ، راهنمـای (1383)علی سـوری  و منصور عراقی، خلیلی
 انتشــارات تهــران، ،(ترجمـه ) کــلان اقتصــاد در نـوین 
 .برادران

 فاطمــه و زاده، ســیدعلیمــدنی محمدحســین، رحمتــی
 آمـاری  هاینرم ایران؛ در ، رکودتورمی(1393) نجفی

 همـین ) ایـران  بـانکی  و پولی هایچالش آن، عوامل و
 .  بانکی و پولی ، پژوهشکده(مجموعه

 سـعید و  زاده،کـریم  دائـی  نغمـه؛  هنرور، حسین؛ رنانی،
 اثــرات ، بررســی(1390) پورشــیرازی فرزانــه امرالهــی

 بـا : ایـران  در عمـومی  سـلح  و تولید بر پولی سیاست
 ،2 دوره بـرداری،  خلـای  تصـحیح  رویکـرد  از استفاده
 .  70-45 صفحه ،3 شماره
ــیرین ــش،ش ــمس بخ ــرا و اللهش ــن زه ــاری حس  خونس

 انتشــارات اقتصادســنجی، در ایویــوز ، کــاربرد(1384)

 .284 ص اقتصادی، امور پژوهشکده
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-(، بررسی کـارایی سیاسـت  1388علوی، سید احسان )

-IS-MPهای پولی و مالی در ایران در چارچو  مدل 

AS.پایانامه کارشناسی ارشد ، 

ــهمانی   ــد و سـ ــالبی، محمـ ــدعلی و  طـ ــل، محمـ اصـ
ــرف ــژاد )محمداش ــرایط   1390ن ــأثیر ش ــل ت (، تحلی

ــان  داری اقتصــادی کشــور بــر عــدم موفقیــت نرــام ب
 .32، شماره13ربا، تحقیقات مالی، دوره  بدون

 محمـــــدعلی؛ احســـــانی، اســـــدالله؛ وش،فــــرزین 
، (1391) الله طلامـی ذبـیح  احمـد و  صـمیمی،  جعفری
 در تولیـد  بـر  پـولی  هایسیاست نامتقارن آثار بررسی
 هـای سیاسـت  و هـا پـژوهش  فصـلنامه  ایـران،  اقتصاد

 .61-5 (،61) 20 اقتصادی،
 در پــولی  هـای  سیاسـت  ،(1378) سـعید  فـرد، فراهانی

 قـم  ،(اقتصادی ـ فقهـی بررسـی) ربابـدون بانکـداری
 .اسلامی تبلیغات دفتر انتشارات مرکز
 و رکودتــورمی پدیــده ، تحلیــل(1386) زینــب کرمــی،
 ،دفتــر ملالعــات«ایــران اقتصــاد در آن ایجــاد عوامــل

 . کلان اقتصاد گروه اقتصادی،
ــدنی ــی )  م ــین رحمت ــی و حس ــید عل (، 1393زاده، س

ــولی و « هــای خــروجرکودتــورمی و راه پژوهشــکده پ
 بانکی، مقاله سیاسی.

(، بانک مرکـزی،  1394)مؤسسه تحقیقاتی تدبیر اقتصاد 
، ملالعـات امنیـت   «رشد نقدینگی و امنیت اقتصـادی 

 .103اقتصادی، شماره 
 هـای (، سیاسـت 1391) اکبر کمیجانی فائزه و مشهدی،
 نـرخ  بـر  تأکیـد  بـا  اقتصادی؛ رشد بر آن تأثیر و پولی
 اقتصــادی، تحقیقــات مجلــه ،«ایــران در بــانکی ســود
 .  200-179 صفحات ،4 شماره ،47 یدوره
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