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Monetary policy as one of the main means of controlling and regulating the 

economy, has a significant effect on economic variables such as exchange 

rates, inflation and economic growth. Based on this, in the present study, the 

state dependent fffects of monetary aggregates on macroeconomic dynamics 

during the period of 2001:02-2021:04 have been investigated. For this 

purpose, the variables of money volume (M1), liquidity (M2) and monetary 

base (MB) have been considered as monetary aggregates and the reaction of 

the exchange market pressure index, inflation and economic growth as 

macroeconomic variables have been investigated in different states. In order 

to achieve this goal, Markov switching GARCH model with fixed transition 

probability (MS-FTP-GARCH (1,1)) has been used. The results indicate 

money volume, liquidity and monetary base in both low and high inflation 

regimes have a positive and significant effect on inflation, Due to the 

different coefficients of monetary variables, the asymmetric effect of 

monetary variables on inflation is evident. The results of examining the 

reaction of economic growth to monetary aggregates in different states show 

that in the regimes of low and high economic growth, monetary variables 

have a negative and significant effect on economic growth and this effect is 

asymmetric. Also, the results of the estimation of six separate Markov 

switching GARCH model with fixed transition probability (MS-FTP-

GARCH (1,1)) show that among the monetary aggregates, the monetary base 

variable has the greatest effect on inflation and economic growth. Therefore, 

controlling the components of monetary aggregates, considering the 

importance of each in the low and high states of inflation and economic 

growth regimes can be considered as a strategic point by economic 

policymakers. 
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Extended Abstract 

Purpose 
Monetary policy as one of the main means of controlling and regulating the 

economy, has a significant effect on economic variables such as exchange rates, 

inflation and economic growth. The effect of monetary policy on the trend of 

macroeconomic variables can cause significant changes in the country's economic 

situation. Based on this, in the present study, the state dependent effects of monetary 

aggregates on macroeconomic dynamics during the period of 2001:02-2021:04 have 

been investigated. 
 

Methodology 

The result of the review of past studies indicates that in each of the studies, the 

effect of one of the monetary variables (money volume, liquidity, monetary base, 

bank interest rate) on inflation and economic growth has been investigated. One of 

the differences between the present study and the previous studies is that the 

variables of money volume, liquidity and monetary base are considered as monetary 

aggregates and the effect of each of these variables on inflation and economic 

growth in different regimes is investigated. It has been placed to determine which 

monetary variable has the greatest effect on macroeconomic variables in different 

economic regimes, and also to determine the symmetrical or asymmetrical effect of 
monetary variables on macroeconomic variables. Also, due to changes in economic 

policies and political crises, there may be a structural failure in the studied time 

series, which has not been considered in previous studies, so another feature of the 

present study is that by using Lee and Strazisich's unit root test (2003), structural 

breakpoints of monetary totals and macroeconomic variables have been identified 

and after detrending the examined variables according to the method suggested by 

Lee and Strazisich (2003), the residuals of the studied variables have been extracted 

and specified in the model; Therefore, due to the occurrence of structural failure, 

time series models with fixed parameters are not sufficient to describe such changes 

(Piger, 2007) and the appropriate approach for modeling such behaviors is state-

dependent models that have a non-linear structure; In the current study, the 

macroeconomic variables undergo a change of status or regime change according to 
the effect of monetary aggregates, that is, in each regime, monetary variables have a 

different effect on macroeconomic variables; Therefore, in order to include this 

change in the modeling process, models in the form of Markov regime change 

regression models have been used, and in order to prevent multiple collinearity 

between monetary variables, each monetary variable are specified separately in the 

conditional variance equation. The results of Markov switching GARCH model with 

fixed transition probability (MS-FTP-GARCH (1,1)) indicate money volume, 

liquidity and monetary base in both low and high inflation regimes have a positive 

and significant effect on inflation, Due to the different coefficients of monetary 

variables, the asymmetric effect of monetary variables on inflation is evident. The 

results of examining the reaction of economic growth to monetary aggregates in 
different states show that in the regimes of low and high economic growth, monetary 
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variables have a negative and significant effect on economic growth and this effect 

is asymmetric. Also, the results of the estimation of six separate Markov switching 

GARCH model with fixed transition probability (MS-FTP-GARCH (1,1)) show that 

among the monetary aggregates, the monetary base variable has the greatest effect 

on inflation and economic growth. 

 

Finding 

 According to the results of the present study, in the low and high inflation regime, 

the monetary base variable plays a significant role in the escalation of inflation 
because the increase in the monetary base causes the growth of liquidity in the 

country, and as a result, the speed of demand in the economy exceeds the speed of 

supply in the economy, and as a result, it leads to inflation in the country; Also, the 

results show that in both recession and boom regimes, the increase in the monetary 

base leads to an increase in the amount of money and liquidity. With the increase of 

banknotes and certificates in the hands of the people, which means the increase in 

the amount of money, inflation has increased and this factor leads to a decrease in 

purchasing power, which ultimately causes a decrease in the demand for final goods 

and services and causes a decrease in economic growth. 

 

Conclusion 
 Also, as much as the volume of liquidity increases, it causes inflation and a 

decrease in the value of real assets and ultimately leads to a decrease in GDP and a 

decrease in economic growth. It leads to inflation, so one of the solutions to achieve 

inflation reduction is monetary discipline and prevention of liquidity intensification. 

One of the first steps to prevent the increase in liquidity is to balance the 

government's expenses and revenues; Also, considering that the increase in the 

monetary base and the subsequent increase in the volume of money and liquidity 

lead to a decrease in economic growth, governments encourage investors by 

measures such as reducing the risk of productive investments, reducing the time of 

implementing productive investment projects, and increasing the productivity of the 

production sector. to invest in productive economic sectors and liquidity is directed 

towards production and economic growth is formed. Therefore, the control of the 
components of monetary totals, considering the importance of each one in low and 

high inflation and economic growth situations, can be considered as a strategic point 

for economic policy makers. 
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اقتصاد، تأثیر  سیاست پولی به عنوان یکی از ابزارهای اصلی کنترل و تنظیم

بر دارد.  2رشد اقتصادیو  0تورمنظیر  اقتصادیکلان توجهی بر متغیرهای  قابل

بر  4های پولی کل 3اثرات وابسته به وضعیت حاضر ی مطالعه همین اساس، در

با  03:1010 -0411013 زمانی  ی های کلان اقتصادی طی بازه پویایی

حتمال انتقال ثابت گارچ با ا گیری از مدل مارکوف سوئیچینگ بهره

نتایج حاصل  مورد بررسی قرار گرفته است. 5(                 )

که  بیانگر آن استهای پولی بر تورم  از بررسی اثرات وابسته به وضعیت کل

در هر دو  :(  و پایه پولی ) 7(  ، نقدینگی )6(  متغیرهای حجم پول )

بر تورم دارند و با توجه به داری  رژیم پایین و بالای تورمی اثر مثبت و معنی

متغیرهای پولی بر تورم  9متفاوت بودن ضرایب متغیرهای پولی، اثر نامتقارن

های پولی در  مشهود است. نتایج حاصل از بررسی واکنش رشد اقتصادی به کل

های پایین و بالای رشد  دهد که در رژیم های مختلف نشان می وضعیت

دار، اثر نامتقارنی نیز بر  تأثیر منفی و معنیاقتصادی، متغیرهای پولی علاوه بر 

همچنین نتایج حاصل از برآورد شش مدل مجزای  رشد اقتصادی دارند.

                                                                                                              
1
 Inflation  

2
 Economic Growth  

3
 State Dependent Effects 

4
 Monetary Aggregates  

5 
Markov Switching GARCH with Fixed Transition Probability Model  

6
 Money Volume  

7
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8
 Monetary Base  

9
 Asymmetric Effect 
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که از بین  مبین آن استبا احتمال انتقال ثابت  گارچ نگیچیمارکوف سوئ

پایه پولی بیشترین اثر را بر تورم و رشد اقتصادی دارد.  های پولی، متغیر کل

های  های پولی با توجه به اهمیت هر یک در وضعیت اجزای کلبنابراین کنترل 

تواند به عنوان نکته راهبردی مورد  پایین و بالای تورم و رشد اقتصادی می

 .توجه سیاستگذاران اقتصادی قرار گیرد.
 

 

 . مقدمه1
، به خیر اید نگذار یم ریتأث یکلان اقتصاد یرهایبر متغهای پولی  سیاست ایآ نکهیبحث در مورد ا

بوده قابل توجه  شتریب گرا ینزیگرا و ک اقتصاددانان پول نیب ییها بحث نیچن گردد. های دور باز می گذشته
 نیبا ابوده است. کاهش عرضه پول  0929در سال  یبحران اقتصاد لیدل انیگرا پولبه عقیده  است.

کاهش اعتماد  ی جهیها در نت یگذار هیبحران را کاهش سرما یاصل لیدل یسنت یها یننزیحال، ک
های  دستیابی به ثبات نسبی در روند فعالیت ،های پولی هدف از اعمال سیاست. دانستند یگذاران م هیسرما

های پولی را به منظور رسیدن به تعادل  اقتصادی هر کشوری است؛ به طور کلی، بانک مرکزی سیاست
 Folawewo andنماید ) عمال میاشتغال کامل، رشد سریع اقتصادی، ثبات قیمت و تعادل خارجی ا

Osinubi, 2006 .)های پولی بر متغیرهای  اقتصاددانان اعتقاد داشتند که اثر سیاست 0991 هتا اواخر ده
توانند از ابزارهای سیاست پولی برای کاهش یا افزایش  اقتصادی متقارن است و سیاستگذاران می

اخیراً اقتصاددانان نئوکینزی شواهد تجربی ارائه  صورت یکسان استفاده کنند؛ اما متغیرهای اقتصادی به
لذا داد سیاست پولی دارای اثرات نامتقارن بر روی متغیرهای کلان اقتصادی است.  کردند که نشان می

( و پایه پولی   (، نقدینگی )  با در نظر گرفتن متغیرهای حجم پول )درصدد است  ی حاضر مطالعه
مذکور را بر تورم و رشد اقتصادی در  متغیرهای از کدام هر ولی، اثرپ سیاست ابزارهای عنوان ( به  )

های مختلف  مشخص شود در وضعیت -0های مختلف به دو منظور مورد بررسی قرار دهد0  رژیم
اثر متقارن یا نامتقارن  -2 .اقتصادی کدام متغیر پولی بیشترین اثر را بر متغیرهای کلان اقتصادی دارد

 تغیرهای کلان اقتصادی مشخص گردد.متغیرهای پولی بر م

به بررسی اثر تکانه  (0393)فطرس و همکاران مروری بر مطالعات گذشته حاکی از آن است که 
. فلاحی اند پرداخته 0(    ) ایتعادل عمومی تصادفی پو افتیره و تورم با یپولی بر رشد اقتصاد

بررسی کرده است.  2(  )  ئیچینگبا روش مارکوف سورا علی بین پول و تولید  ی رابطه (0393)
گیری از یک سیستم معادلات همزمان و با استفاده از روش  با بهره (0396)قاسمی و همکاران  حاجی

                                                                                                              
1
 Dynamic Stochastic General Equilibrium Model   

2
 Markov Switching Model  
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 در ایرانکلان اقتصادی  بر متغیرهاینرخ بهره به بررسی اثر  0(   یافته ) گشتاورهای تعمیم
و درآمدهای نفتی  نرخ ذخیره قانونی، سود بانکینرخ ( به بررسی اثر 0399اند. نیازی و همکاران ) پرداخته

 اند.  ( پرداخته    گیری از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری ) بر تورم و رشد اقتصادی ایران با بهره
نتیجه حاصل از بررسی مطالعات گذشته حاکی از آن است که در هر کدام از مطالعات، تأثیر یکی از 

گی، پایه پولی، نرخ سود بانکی و نرخ ذخیره قانونی( بر تورم و رشد متغیرهای پولی )حجم پول، نقدین
ی حاضر با مطالعات گذشته در این  اقتصادی مورد بررسی قرار گرفته است لذا یکی از وجوه تمایز مطالعه

اند و به  های پولی در نظر گرفته شده است که متغیرهای حجم پول، نقدینگی و پایه پولی به عنوان کل
 های کلان اقتصادی پرداخته شده است.  ثر متغیرهای مذکور بر پویاییبررسی ا

های زمانی مورد  های سیاسی ممکن است در سری های اقتصادی و بحران به دلیل تغییر سیاست
مطالعه شکست ساختاری وجود داشته باشد که در مطالعات گذشته به این موضوع توجه نشده است لذا 

باشند که دارای ساختار  های وابسته به وضعیت می چنین رفتارهایی، مدل یساز مدلرهیافت مناسب برای 
های  سازی، از مدل ؛ بنابراین جهت لحاظ نمودن این تغییر وضعیت در فرآیند مدلغیرخطی هستند

     
در ادامه، مقاله به شده است. بهره گرفته  3های رگرسیونی تغییر رژیم مارکوف در قالب مدل 2

ندهی شده است؛ در بخش دوم، ادبیات نظری بیان شده است. در بخش سوم سازما ذیلصورت 
شناسی تحقیق ارائه گردیده است؛ در ادامه و در بخش چهارم به برآورد مدل پرداخته شده و در  روش

 های سیاستی لحاظ شده است. گیری و توصیه نهایت در پخش پنجم، نتیجه
 

 . ادبیات نظری7

 . سیاست پولی و تورم7-1
 یاست که توسط بانک مرکز یپول یها استیبر س یکشور عمدتاً مبتن کی یو مال یاقتصاد تیعوض

بنا به نظر  کمک کند. داریبه رشد پا متیتواند با حفظ ثبات ق یم یپول استیس .شود یکشور اجرا م
کسب احبان صاست، خانوارها و  نییپا یکه نرخ تورم به اندازه کاف یزمان (2113) 4تزجرالدیو ف انویستیکر

 قیرا از طر کشوراقتصاد  نیز دولتگیرند.  نمیروزمره آن را در نظر  یها یریگ میهنگام تصم و کار
 یگذار استیعنصر قابل توجه و مشهود در س کند. یم تیریمد یو پول یمال یها استیسی بیاقدامات ترک

دولت سطوح مخارج خود  هاین است ک دولت است یگذار هیمخارج و سرما ریتحت تأث ماًیکه مستق یمال
است که توسط  یندیفرآ یپول استیس کند. یم میبر اقتصاد کشور تنظ یرگذاریرا به منظور نظارت و تأث

                                                                                                              
1
 Generalized Method of Moments Model  

2 
Generalized Autoregressive Conditional Hetroskedastic Models  

3
  Markov Regime-Switching Regression Models  

4 
Christiano and Fitzgerald (2003)  



  های کلان اقتصادی های پولی بر پویایی اثرات وابسته به وضعیت سیاست

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
سو

ل 
سا

ره
ما

ش
 3 ،

ان
ست

تاب
 

30
43

 
 

00 

رشد و ثبات  یو اغلب نرخ بهره را به منظور ارتقا کند یکشور عرضه پول را کنترل م کی یآن مقام پول
در  عرضه پول است. شیافزا یبرا هینرخ اولکاهش  یمعمولاً به معنا نیا .دهد یهدف قرار م یاقتصاد

از  هیارز پا ینگینقد رییتغ ندیفرآ نیاکنند.  های پولی مقدار ارز پایه در گردش را اصلاح می واقع سیاست
معاملات ثابت بازار  نامند. یبازار باز م اتیرا عمل یو اعتبار یبده یو فروش باز ابزارها دیخر قیطر

مدت  بازار مانند نرخ بهره کوتاه یرهایمتغ ریامر بر سا نیکند و ا یم لیرا تعدعرضه ارز  ،یتوسط مقام پول
به این صورت است  نهیبه یپول استیس جادیدر مورد نحوه ا یپول یتئورنگرش  گذارد. یم ریو نرخ ارز تأث

 تاسیدهد و س یم شیاز حد معمول افزا تر عیعرضه کل پول در اقتصاد را سر ی،انبساط پولی استیسکه 
 عتقداقتصاددانان م (.Lipsey et al, 2001) دهد یتر گسترش م ملایمعرضه پول را  ی،انقباض پولی

تورم به  فیرا با تعر نظر اقتصاددانان( 0947) 0گویپ؛ است متیق یسطح عموم شیهستند که تورم افزا
ان به عنوان تو یتورم را م؛ همچنین دهد یم قیها تطب متیسطح ق شیافزا یمستمر برا لیعنوان تما

 یکل شیتورم افزا .(2،0961)اکلی کرد فیتعر زیها ن متیق یمداوم و محسوس در سطح عموم شیافزا
 شیافزا تورم (2117) 3مک ماهوناست. بنا به نظر  کشور کیدر  یزندگ یها نهیهز شیافزا ایها  متیق
که  یرا به عنوان زمان متور (2102) 4که آمادئویدر حال؛ پردازد یکالاها م یکه شخص برا ی استمتیق
 تورم،  گیرد و معتقد هست با وقوع در نظر میاکثر کالاها و خدمات همچنان رو به بالا است،  متیق

که مجموعه  دهد یتورم نشان م ،یطیدر هر شراآید. به هر حال  ی افراد پایین میزندگ سطح استاندارد
 اند. تر شده سال، چقدر گران کیدر معمولاً  ن،یمع ی دوره کیخدمات مربوطه در  ای کالاها و

 

 (1931-1911. وضعیت تورم ایران )7-1-1
جمهوری اسلامی ایران انتشار یافته  براساس خلاصه تحولات اقتصادی کشور که توسط بانک مرکزی

 ها، ترازپرداخت تیدولت، ادامه روند بهبود وضع یمال بر وضع یارز یدرآمدها شیاثرات مثبت افزااست، 
 اعتماد شیافزا نیدولت و همچن یاز سو یمال انضباط تیکالاها و خدمات، رعا اردات و عرضهو شیافزا

عوامل جمله جامعه از  یکاهش انتظارات تورم نیبنابرا کشور و یاقتصاد تینسبت به ثبات وضع یعموم
 03:0 افزایش نرخ تورم در سالبوده است.  0379نسبت به سال  03:1 نرخ تورم در سال کاهشی اصل

ثیر رشد نقدینگی در أت و 03:1 و 0379 های خیری رشد بالای نقدینگی در سالأعمدتاً ناشی از اثرات ت
قابل توجهی از  حاکی از آن است که بخش 03:2در سال ها  بررسی روند قیمت. باشد می 03:0 سال

نقدینگی و  به عواید نفت، انتظارات تورمی، رشد اتکاء شدید بودجه دولت از ها ناشی افزایش قیمت

                                                                                                              
1
 Pigou (1947)  

2
 Ackley (1960)  

3
 McMahon (2007)  

4
 Amadeo (2012)  
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ریشه در  03:3قابل توجهی از تورم سال  بخش. قیمت تمام شده محصولات داخلی بوده است افزایش
واردات کالاهای مصرفی، اجرای طرح  افزایش 03:4در سال  ساختاری اقتصاد کشور دارد. تنگناهای

هش رشد نرخ کا رشد اجاره بهای منازل مسکونی به علت رکود بازار مسکن، ها، کاهش تثبیت قیمت
کاهش انتظارات تورمی به ، ثر تعرفه و رشد عرضه محصولات کشاورزی به دلیل شرایط مساعد جویمؤ

بخش قابل توجهی از افزایش شاخص بهای کالاها و  .باعث کاهش نرخ تورم شددلیل ثبات نرخ ارز 
اخص بهای توسط شم دارد. ریشه در تنگناهای ساختاری اقتصاد کشور 03:5 خدمات مصرفی در سال

این روند افزایشی در رشد داشته است و  03:5نسبت به سال  03:6 کالاها و خدمات مصرفی در سال
 های استیگرفتن س شیپ در با 03:7 است. اما از آبان ماه سال قابل مشاهده زین 03:7 اول سال ی مهین

 در سالاست.  دهنمو شاخص تورم شروع به کاهش ،کنترلی که به سه قفله کردن خزانه شهرت یافت
ی و روند افزایش یافت افزایش یبا شدت بیشترشاخص تورم ها  یارانه یقانون هدفمندساز یبا اجرا 03:9
های  سیاست تشدید فشارهای تورمی در اقتصاد که ناشی از اعمال. نیز ادامه یافت 0391 در سال مذکور

د اقتصادی بود، باعث شد که نرخ رشد های شدی تحریم انبساطی چند سال اخیر، افزایش نرخ ارز و اعمال
روند صعودی سطح . افزایش یابد 0390 مصرفی در پایان سال شاخص بهای کالاها و خدمات سالانه

در . روند نزولی یافت 0392 نرخ مذکور از آبان ماه. ادامه یافت نیز 0392 ها در سال عمومی قیمت
اهش انتظارات تورمی، تقویت انضباط پولی و ارز، ک عواملی نظیر ثبات بازار 0394 و 0393 های سال

 به دلیل 0395 در پایان سال. مذکور بودند سالدو  های جهانی دلایل کاهش نرخ تورم در قیمت کاهش
 نرخ تورم های جهانی کاهش قیمت تقویت انضباط پولی و مالی و بازار ارز، کاهش انتظارات تورمی، ثبات
 های اخیر، نظیر تخلیه تدریجی آثار رشد نقدینگی در سال عواملی 0396 در سال .رقمی گردید تک

بها و همچنین  ثیر آن بر نرخ اجارهأت کالاهای پایه، افزایش قیمت مسکن و های جهانی قیمت افزایش
تا موجب شد  نااطمینانی به وجود آمده در خصوص تداوم توافقنامه برجام بود، ثر ازأافزایش نرخ ارز که مت

و پس از  خود گرفت بهی شیروند افزا 0397 نرخ ارز، نرخ تورم در سال شیافزا باابد. نرخ تورم افزایش ی
 دییکل های بخش هیاقتصادی عل های میتحرشد. به دنبال  خارج یرقم دو سال متمادی از کانال تک

 خود به یشیروند افزا 0399و  :039 های کننده در سال مصرف متینرخ تورم شاخص ق ،رانیاقتصاد ا
 .گرفت

 

 . سیاست پولی و رشد اقتصادی7-7
برخوردار  های پولی بر بخش حقیقی اقتصاد، متغیر تولید از اهمیت خاصی در زمینه اثرگذاری سیاست

نظر دارند. تعدادی از  های پولی بر تولید اختلاف است. صاحبنظران اقتصادی در زمینه اثرگذاری سیاست
دهد و تأثیری در تولید حقیقی  می نها تولید اسمی را تغییرهای پولی ت اقتصاددانان معتقدند اعمال سیاست

های پولی در شرایط خاصی علاوه بر  سیاست ای دیگر از اقتصاددانان اعتقاد دارند که نخواهد داشت. عده



  های کلان اقتصادی های پولی بر پویایی اثرات وابسته به وضعیت سیاست

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
سو

ل 
سا

ره
ما

ش
 3 ،

ان
ست

تاب
 

30
43

 
 

03 

دهد. در زیر نظر برخی از مکاتب  در بلندمدت تغییر می مدت و حتی تولید اسمی تولید حقیقی را در کوتاه
 .شود ور خلاصه بیان میط اقتصادی به

های  سیاست های تجاری حقیقی اعتقاد دارند پول خنثی است و اقتصاددانان مکتب کلاسیک و چرخه
انبساطی تنها متغیرهای  متغیرهای حقیقی اقتصاد نظیر تولید ندارد، اعمال سیاست پولی برپولی تأثیری 

های اقتصادی به نحوی بر  سیاست الدهد. در سایر مکاتب اقتصادی اعم اسمی اقتصاد را افزایش می
 (  ;0376Long and Plosser, 1983, 1982)برانسون،  متغیرهای حقیقی تأثیر دارد

مطرح  0ساختاری های اقتصاددانان مکتب کینزی مکانیزم اثرگذاری سیاست پولی را در راستای مدل
گذاری و درآمد ملی را  یهافزایش عرضه پول نرخ بهره را کاهش داده و سرما نمودند. بر این اساس،

های پولی  اقتصاددانان کلاسیک جدید اعتقاد دارند که سیاست. (03:4شاکری، ) دهد افزایش می
مدت بر  بینی نشده در کوتاه های پولی پیش حقیقی تأثیری ندارند، اما سیاست بینی شده بر متغیرهای پیش

 (.Mishkin, 1982) گذارد حقیقی اثر می متغیرهای
 همانند های پولی بر تولید به دلایلی های جدید پول خنثی نیست و تأثیر تکانه ه کینزیناز دیدگا

های  کینزین نگاه (.Mankiw and Romer, 1991) ها و دستمزدها نامتقارن است ناپذیری قیمت انعطاف
ی ها ضمنی و محدودیت های اطلاعاتی، دستمزدهای کارایی، قراردادهای عناصری مانند محدودیت جدید

منفی متقارن نبوده و در  های پولی مثبت و گردند که طی فرایندی اثرات تکانه باعث می اعتباری
 .رکود به نحو یکسانی مؤثر واقع نگردند های رونق و دوره

 

 (1931-1011. وضعیت رشد اقتصادی ایران )7-7-1
تنظیم و  03:1 سال درنشان از آن دارد که  03:1-0411ی زمانی  کشور در بازه بررسی رشد اقتصادی

در . های باعث شد تا اقتصاد ایران از رشد برخوردار شود های معطوف به نقدینگی بخش اجرای سیاست
های پولی  المللی همراه با اجرای سیاست روند ملایم افزایش قیمت نفت در بازارهای بین 03:0 سال

های  اتخاذ سیاست 03:2 در سال .باعث شد که اقتصاد ایران در مسیر رشد مثبت و متعادل قرار گیرد
اقتصاد ایران از عملکرد ، باعث شد مناسب اقتصادی به همراه افزایش قیمت نفت در بازارهای جهانی

کاهش  03:0 اما در این سال میزان رشد اقتصادی نسبت به سال؛ متعادلی برخوردار باشد مثبت و نسبتاً
 03:4های  در سال. تولید ناخالص داخلی روبرو شد اقتصاد ایران با کاهش نرخ رشد 03:3سال در  .یافت

 ،تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه بدون نفت از رشد برخوردار شد که دلیل اصلی این افزایش 03:5و 
در  های اقتصادی در سال مورد بررسی بوده است. پایین گروه نفت و گاز نسبت به سایر بخش رشد نسبتاً

های  در سال. مواجه شد( با رشد 76های ثابت سال  ی به قیمت پایه )قیمتتولید ناخالص داخل 03:6سال 

                                                                                                              
1
 Structural Models 
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 03:9نسبت به سال  0391تولید ناخالص داخلی با رشد روبرو بوده است. در سال  03:9و  ::03، 03:7
اما در سال منفی بوده است؛  رشد اقتصادی 0392و  0390 های در سال اقتصادی کاهش یافت. رشد نرخ

در پی کاهش قابل ؛ اقتصاد ایران به رشد مثبت اقتصادی دست یافت ،سال سختپس از دو 0393
ادامه  منفی شد که 0394 در بازارهای جهانی، رشد اقتصادی در سال 0393ملاحظه قیمت نفت در سال 

 های ثابت به قیمت) 0395 روند نزولی قیمت نفت آن را تشدید نمود. تولید ناخالص داخلی در سال
( 0391 های ثابت به قیمت) :039و  0397، 0396های  تولید ناخالص داخلی در سال وافزایش ( 0391

 (0395 های ثابت سال به قیمت) 0411و  0399های  در سال تولید ناخالص داخلی کشور .کاهش یافت
  قبل افزایش یافت.های  نسبت به سال

 

 . پیشینه مطالعات 7-9
(، 0اثر سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی در جدول ) پیشینه مطالعات داخلی و خارجی در رابطه با

 .به طور خلاصه ذکر شده است
 

 (: پیشینه مطالعات داخلی و خارجی1) جدول

 نتیجه تحقیق عنوان تحقیق/ روش تحقیق نویسندگان

آقانیا و همکاران 
(0410) 

های سیاست پولی بر  بررسی تأثیر شوک
/ انرشد اقتصادی و تورم در اقتصاد ایر

TVP-SFAVAR-SV 

منفی بر رشد  اثرمتغیرهای سیاست پولی  های شوک
  اند. داشتهتورم  و اثر مثبت براقتصادی 

ریحانی و 
 (0411همکاران )

های پولی  ستتوسعه مالی و اثربخشی سیا
     /  ضد تورمی در ایران

تغییر پایه پولی و تغییر نرخ بهره اثر کمتری بر نرخ تورم 
 خواهند داشت.

نیازی و همکاران 
(0399) 

ت پولی و های سیاس بررسی اثر شوک
درآمدهای نفتی بر تورم و رشد اقتصادی 

     /  در ایران

نرخ رشد اقتصادی نرخ تورم و افزایش نرخ سود بانکی، با 
 .است یافتهکاهش 

 اثرو اثر منفی بر رشد اقتصادی ایران  نرخ ذخیره قانونی
 است. داشتهمثبت بر نرخ تورم 

ایزدخواستی 
(0397) 

های پولی در الگوی  تحلیل تأثیر سیاست
تعادل عمومی پویا بر تورم و رفاه0 رویکرد 

     /  پول در تابع مطلوبیت

 یابد کاهش میتورم  نرخ پول، عرضه رشد نرخ کاهش با
در وضعیت  رفاه و یابد می پول افزایش واقعی های مانده و

 یابد. یکنواخت افزایش می

قاسمی و  حاجی
 (0396)همکاران 

ارزیابی اثرات نرخ بهره واقعی و نرخ ذخیره 
قانونی بر متغیرهای منتخب کلان اقتصاد 

    /  ایران

افزایش نرخ بهره واقعی باعث کاهش تولید ناخالص 
داخلی، تورم و بیکاری و افزایش نرخ ذخیره قانونی نیز 

لص داخلی موجب کاهش تورم و افزایش تولید ناخا
 شود. می

  معبودیفطرس و 
(0395) 

های پولی و مالی بر رشد  اثر تکانه
اقتصادی و توزیع درآمد ایران0 رویکرد 

      / تعادل عمومی تصادفی پویا

 رنفتییغ دیتول شیپولی باعث افزا هیپا نفتی و یها تکانه
 نفتی و یتکانه فناور ن،یشوند. همچن تورم می شیو افزا

شوند، اما تکانه پولی بر  می یرشد اقتصاد شیباعث افزا

https://economics.ihcs.ac.ir/article_7346_052be3b846b0fd6794f03f792bc2ca21.pdf
https://economics.ihcs.ac.ir/article_7346_052be3b846b0fd6794f03f792bc2ca21.pdf
https://danesh24.um.ac.ir/article_33045_f9600ef52cabc7639d34b262c01d5625.pdf
https://danesh24.um.ac.ir/article_33045_f9600ef52cabc7639d34b262c01d5625.pdf
https://danesh24.um.ac.ir/article_33045_f9600ef52cabc7639d34b262c01d5625.pdf
https://danesh24.um.ac.ir/article_33045_f9600ef52cabc7639d34b262c01d5625.pdf
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1523-fa.pdf
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1523-fa.pdf
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1523-fa.pdf
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1523-fa.pdf
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 نتیجه تحقیق عنوان تحقیق/ روش تحقیق نویسندگان
 اثر است. بی یرشد اقتصاد

ستیاواتی و 
 (2124) 0همکاران

بر نرخ تورم و  یپول استیس ریتاث لیتحل
ی ها کتابی/در اندونز یرشد اقتصاد

 یکیالکترون

 یدر اندونز یبر تورم و رشد اقتصاد یپول استیس اثر
 است یدار یمعن اریبس

 2ویتالی و آلینا

(2121) 
در  یبر رشد اقتصاد یپول استیس ریتأث

    /  نیاوکرا

به شدت به  یواقع یناخالص داخل دیدر بلندمدت تول
 هیو نرخ بهره پا ورویعرضه پول، نرخ مبادله در برابر 

 دارد. یبستگ

 (2109) 3سانگ
در  یبر رشد اقتصاد یپول استیس ریتأث

    /  تنامیو

 

 بر رشد اقتصادی مثبت ریتأث ییعرضه پول در سطح بالا
 دارد. یبر رشد اقتصاد یمنف رینرخ بهره تأثو  دارد

 4آکلپلر و دهوک
(210:) 

 ریتأث یبر رشد اقتصاد یپول استیس ایآ
    ی / از مالز یگذارد0 شواهد یم

 نیرابطه ب و تورم مثبت است. یرشد اقتصاد نیرابطه ب
رشد  نیرابطه ب است. و نرخ بهره مثبت یرشد اقتصاد

 است. پول مثبت رضهو ع یاقتصاد

 5و موسبودن بویسا
(2107) 

و  یصنعت دیتول ،یپول استیچرخه س
 /  هیجریدر ن یتعاملات رشد اقتصاد

      

بر رشد  یدار یمعن ریتأث یپول استیبودن س سیکلی
 رد.دا یاقتصاد

 (2104) 6فیترا
 استیس یابزارها نیمتقابل ب یوابستگ
ی / زاندون یو رشد اقتصاد یپول

         

نرخ ذخیره قانونی و نرخ بهره یک  عملیات بازار باز،
 ای با رشد اقتصادی در اندونزی دارند رابطه

 (2102) 7تترافیکن
 استیس یامدهایبالقوه نامشخص0 پ تولید

 /  در اقتصاد باز کوچک یپول
     

 بررسی اثرگذاری سیاست پولی، واکنش داخلی تورم در
 .شود مینظر گرفته داخلی و نرخ ارز در 

 (2100) :چوکو
در  یطرف یبلندمدت ب یگزاره ها شیآزما

/  هیجریاقتصاد در حال توسعه0 مورد ن
     

و  اثری بر تولید ندارد چپول در بلندمدت خنثی بوده و هی
 .مدت آثار ضعیفی بر تولید دارد در کوتاه

 

 . روش تحقیق 9

  (MS-GARCH. مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ )9-1

                                                                                                              
1
 Setiawati et al (2024)  

2
 Vitalii and Alina (2020)  

3
 Sang (2019)  

4
 Akalpler and Duhok (2018)  

5
 Saibu and Musbauden (2017) 

6
 Fitra (2014)  

7 
Traficante (2012)  

8
 Chuku (2011)  

https://jurnal.pptq-annaafi.org/index.php/jematansi/article/view/129/0
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 شود0 به صورت زیر نوشته می            مدل    با در نظر گرفتن 

(0)      ∑       

 

   

 

(2)                                       
(3)   

         
       

  
 

متغیر برونزا    آید.  بدست می   ( میانگین شرطی و واریانس شرطی 3)( تا 0با استفاده از معادلات )
(، معادلات 0997) 2( و دیوکر0996) 0ی میانگین شرطی است. با توجه به رویکرد گری یا درونزا در معادله

 توانند به صورت زیر نوشته شوند0 ( می3( تا )0)

(4)         ∑       
      

 

   

 

(5)                                       

(6)   
                                 

   
           

             
 

 کند0 میانگین شرطی بین دو رژیم چرخش میی  در معادله     مقدار ثابت 
(7)                  
(:)    {   }           
(9)        |          
(01)        |          

 
  رطی واریانس شباشد.  ی یک می  ی پنهان مارکوف از مرتبه زنجیره   

تابعی از متغیر وضعیت   
 ;Dueker, 1997; Cai, 1994)  در معادله واریانس شرطی است     است زیرا پارامتر خودرگرسیونی 

Hamilton and Susmel, 1994ی متغیر  ی تمام مقادیر گذشته (. بطور واضح و مشخص، محاسبه
 اتخاذ را تقریبی روش ( یک0997با نظر دیوکر ) ( مطابق:211) 3وضعیت دشوار است. برونتی و همکاران

اند تا مشکلی در ارزیابی تابع درستنمایی ایجاد نشود. این فرآیند دلالت بر این دارد که واریانس  کرده
 مدل یک در که دهد می نشان( 0997) شرطی، تابعی از جدیدترین مقادیر متغیر وضعیت است. دیوکر

                                                                                                              
1
 Gray (1996)  

2
 Dueker (1997)  

3
 Brunetti et al. (2008) 



  های کلان اقتصادی های پولی بر پویایی اثرات وابسته به وضعیت سیاست
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گرفته شود. بنابراین واریانس  نظر در وضعیت متغیر جدیدترین از مقدار دو باید فقط            
  شرطی 

  باشد0  می     و    تابعی از   
         

،     . با ادغام                 
 تواند به صورت زیر باشد0 واریانس شرطی می

(00)   
                [    

 ]   [    
    ] 

 
    اشاره دارد و بطور مشابه   در رژیم     به خطا در زمان         که 

، واریانس شرطی     
 باشد. می  در رژیم     در زمان 

تواند چرخش  می ی واریانس شرطی ( دلالت بر این امر دارد که مقدار ثابت در معادله00ی )  معادله
 واریانس غیرشرطی به صورت             کند. در مدل 

     
 شود.  محاسبه می 

 

 . الگوی تحقیق9-7

 های پولی یعنی های اقتصاد کلان، کل های پولی بر پویایی سیاستجهت تحلیل اثرات وابسته به وضعیت 
زارهای سیاست پولی در نظر گرفته به عنوان اب (  پایه پولی ) و (  (، نقدینگی )  حجم پول )

( مورد بررسی قرار گرفته است.   ( و رشد اقتصادی )   اند و تأثیر متغیرهای مذکور بر تورم ) شده
و تولید  (  ) پایه پولی، (  )، نقدینگی (  ) حجم پول های فصلی متغیرهای بدین منظور داده

جمهوری  گیری از پایگاه آماری بانک مرکزی با بهره(    ) 03:3ناخالص داخلی به قیمت پایه سال 
گیری از  ( با بهره   ) 2101کننده ایران به قیمت پایه سال  شاخص قیمت مصرف اسلامی ایران و

متغیرهای اند.  استخراج شده 03:1010-0411013ی زمانی  طی دوره(    المللی پول ) صندوق بین
به صورت لگاریتمی در نظر  (  پایه پولی ) و (  (، نقدینگی )  حجم پول ) های پولی یعنی کل

 2101کننده ایران به قیمت پایه سال  شاخص قیمت مصرف( با در نظر گرفتن    . تورم )اند گرفته شده
 ( محاسبه شده است020با استفاده از رابطه )(    )

(02)      
            

      

     

 
( با استفاده از    ) 03:3ید ناخالص داخلی به قیمت پایه سال رشد اقتصادی با توجه به متغیر تول

 ( محاسبه شده است030رابطه )

(03)     
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به دلیل برخی تغییرات در ساختار اقتصاد دچار  ، متغیرهای مورد مطالعهی مورد بررسی در طول دوره
 تأثیر واحد متعارف ریشه های آزمون ختاری بر نتایجسا  شوند که این شکست شکست ساختاری می

ی شکست ساختاری در  ( با لحاظ یک نقطه2113) 0لذا از آزمون ریشه واحد لی و استرازیسیچ گذارد؛ می
( 04ی ) به صورت مجزا در سیستم معادله تمام متغیرهابهره گرفته شده است و  عرض از مبدأ و شیب

 اند. تصریح و روندزدایی شده
(04)     [            

 
   (   

 
              

 
)] 

 
   که در آن، 

      و   
 
ی متغیرهای دامی در عرض از مبدأ و شیب  دهنده به ترتیب نشان  

  گیرند.  از آن مقدار یک میی شکست ساختاری مقدار صفر و بعد  باشند که تا قبل از نقطه می

  و   [                  ]  ی نقاط شکست ساختاری و  دهنده نشان
پسماندهای   

های سری زمانی با پارامتر ثابت  به دلیل وقوع شکست ساختاری، مدل باشند. می  استخراج شده برای هر
( و یک رهیافت مناسب Piger, 2007باشند ) یبرای توصیف اینگونه تغییرات از کفایت لازم برخوردار نم

باشند که دارای ساختار غیرخطی  های وابسته به وضعیت می سازی چنین رفتارهایی، مدل برای مدل
ی  باشد که در مطالعه های وابسته به وضعیت می هستند. مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ از جمله مدل

مورد استفاده  های اقتصاد کلان های پولی بر پویایی سیاستحاضر جهت بررسی اثرات وابسته به وضعیت 
 است0  ( تصریح شده07( تا )05در قالب روابط ) و قرار گرفته است

(05)      
   

                          
                

(06)                           

(07)   
                    

           
  

 

      میانگین شرطی، (، به عنوان معادله05) ی در معادله
نشان دهنده متغیرهای کلان     

بین رژیم پایین و نیز      مقدار ثابت کند.  های پایین و بالا چرخش می باشد که بین رژیم اقتصادی می

               کند و  چرخش میی متغیرهای کلان اقتصادی بالا
های پولی  برداری از کل    

 باشد. می
ی میانگین شرطی منجر به بروز همخطی  های پولی در معادله کلمتغیرهای تصریح همزمان 

 شوند.  می ی میانگین شرطی وارد مجزا در معادله شود لذا متغیرهای پولی به صورت چندگانه می

به  مارکوف سوئیچینگ گارچ  مدلهای پولی بر تورم،  جهت بررسی اثرات وابسته به وضعیت سیاست
 اند0  ( تصریح شده26( تا ):0صورت روابط )

                                                                                                              
1
 Lee and Strazicich (2003) 



  های کلان اقتصادی های پولی بر پویایی اثرات وابسته به وضعیت سیاست
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(0:)        

   
                  

   
             

(09)                           
(21)   

                    
           

  

 
                          

 

(20)        
   

                  
   

             

(22)                           

(23)   
    

                
           

  

 
                          

   
(24)        

   
                  

                

(25)                           

(26)   
                    

           
  

 
مارکوف سوئیچینگ   مدلهای پولی بر رشد اقتصادی،  جهت بررسی اثرات وابسته به وضعیت سیاست

 اند0 ( تصریح شده35( تا )27صورت روابط ) به گارچ

 
                          

   

(27)       
   

                  
                

(2:)                           

(29)   
    

                
           

  

 
                          

   
(31)       

   
                  

                

(30)                           

(32)   
    

                
           

  

  

                             
(33)       

   
                  

                

(34)                           

(35)   
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 . برآورد مدل 0

  آزمون ریشه واحد. 0-1
های اقتصادی و سیاسی، شکست  های زمانی مورد مطالعه به دلیل وقوع شوک در صورتیکه در سری

های ریشه واحد متعارف باعث از دست رفتن اطلاعات ارزشمند در  ساختاری رخ دهد، استفاده از آزمون
ی شکست   های زمانی با در نظر گرفتن یک نقطه شود لذا پایایی سری ساختاری مینقاط شکست 

گیری از آزمون ریشه واحد لی و استرازیسیچ  های زمانی با بهره ساختاری در عرض از مبدأ و شیب سری
 ( بررسی شده است.  2113)
 

 (: آزمون ریشه واحد لی و استرازیسیچ7) جدول
 آماره K TB متغیرها

    9 039:013 *15/4- 

   7 0391010 **69/5- 

    : 0393012 **79/5- 

    : 0392014 **39/5- 

    : 03:9012 *01/4- 

 های پژوهش منبع0 یافته       
 

 نقطه شکست ساختاری در عرض از مبدأ و شیب است.   های بهینه و  حداکثر تعداد وقفه  
 01و % 5ری %دا ی سطح معنی دهنده نشانبه ترتیب  ، ***

 

حجم پول، نقدینگی و پایه رشد اقتصادی،  تورم، حاکی از آن است که متغیرهای (2)نتایج جدول 
پایا هستند، لذا با توجه به روند شکست  ،پولی با وجود یک شکست ساختاری در عرض از مبدأ و شیب

زدایی شده و پسماند های زمانی روند سری (04)ی  های زمانی، در پرتوی سیستم رابطه پایا بودن سری

 پایایی یافته، تعمیم فولر –ریشه واحد دیکیآنها استخراج گردیده است؛ پس از آن با استفاده از آزمون 
 .است شده بررسی پسماندها

 

 یافته تعمیم فولر –ریشه واحد دیکی   آزمون(: 9)جدول 

 مقادیر بحرانی آماره متغیرها

       66/4- **94/0- 

      93/2- **94/0- 

       12/4- **94/0- 

       23/2- **94/0- 

       60/3- **94/0- 

  5داری % ی سطح معنی دهنده نشان **                                                                              های پژوهش منبع0 یافته        



  های کلان اقتصادی های پولی بر پویایی اثرات وابسته به وضعیت سیاست
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یافته بزرگتر از مقادیر بحرانی  ی آزمون دیکی فولر تعمیم آماره(، مقادیر 3با توجه به نتایج جدول )
 باشند. های زمانی مورد مطالعه در سطح پایا می باشند لذا پسماندهای سری جدول در سطح پنج درصد می

 

 . برآورد مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ0-7

 . تورم به عنوان متغیر وابسته 0-7-1
باشد،  های پولی بر تورم در اقتصاد ایران می ابسته به وضعیت کل، تحلیل اثرات و یکی از اهداف مطالعه

،       های پولی، هر کدام از متغیرهای پولی ) جهت جلوگیری از بروز همخطی چندگانه بین کل
مدل مارکوف سه ی میانگین شرطی تصریح و   ( به صورت مجزا در معادله      ،       

( :0که در قالب الگوهای )(                   ) تسوئیچینگ گارچ با احتمال انتقال ثاب
 است. ( نشان داده شده 4اند، برآورد شده و نتایج در جدول ) ( تصریح شده26تا )
 

 (: نتایج برآورد مدل0جدول )

             مدل 

             
             مدل 

             
             مدل 

             

 رژیم یک رژیم صفر رژیم یک رژیم صفر رژیم یک رژیم صفر

     
**37/1 
(19/1) 

     
**2:/1 
(16/1) 

     
**16/1 
(12/1) 

     
**1:/1 
(12/1) 

     
23/1 

(23/1) 
     

**55/1 
(0/1) 

     
**00/1 
(15/1) 

     
**1:/1 
(14/1) 

     
**43/1 
(02/1) 

     
**34/1 
(02/1) 

     
**73/1 
(26/1) 

     
**6/1 
(2/1) 

     
**:9/1 
(07/1) 

     
**40/1 
(03/1) 

     
**13/1 
(10/1) 

     
**12/1 
(10/1) 

     
**:3/1 
(06/1) 

     
**4/1 

(00/1) 

     
72/1 

(62/1) 
     

**00/1 

(14/1) 
     

**6:/1 

(3/1) 
     

00/1 

(15/1) 
     

**76/1 

(35/1) 
     

00/1 

(15/1) 

     
**09/1 

(19/1) 
     

03/1 

(00/1) 
     

30/1 

(31/1) 
     

**04/1 

(15/1) 
     

**20/1 

(17/1) 
     

**33/1 

(03/1) 

    91/1     76/1     90/1     :7/1     91/1     79/1 

    
           29/092     :1/4     

           5:/0:3     60/4     
           71/0:0     57/4 

   ::/4    116/5    70/4    :4/4    66/4    :1/4 

 ی انحراف معیار و ارزش احتمال است(. دهنده به ترتیب نشان []های پژوهش )اعداد داخل )( و  منبع0 یافته
 % است.(0% و 5%، 01داری  ی سطح معنی دهنده به ترتیب نشان ***و  **، *)
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به منظور بررسی اثر حجم پول بر تورم برآورد                           مدل 
 شده است0

    
   

                  
   

 

  
    

               
    

         
     

 

    
   

                  
   

 

  
    

               
    

          
    

 

 
 40/1و  9/1: ی واریانس شرطی در دو رژیم صفر و یک به ترتیب برابر عرض از مبدأ معادله

 گردد.  باشد، لذا رژیم صفر، رژیم بالای تورمی محسوب می می
داری  کند که در رژیم پایین و بالای تورمی، ارتباط مثبت و معنی نتایج حاصل از برآورد مدل بیان می

       بین حجم پول و تورم وجود دارد؛ همچنین به دلیل اینکه ضریب 
از ضریب  بزرگتر    

       
 است، لذا حجم پول اثر نامتقارنی بر تورم دارد.    

(    و     جهت تشخیص اینکه کدام رژیم از پایداری بالاتری برخوردار است از احتمالات انتقال )
احتمالات انتقال برای هر دو رژیم پایین و بالای تورمی حاکی از آن است  بهره گرفته شده است. نتایج

( بیشتر از احتمال ماندن در رژیم پایین 91/1در حدود     )تورمی ن در رژیم بالای که احتمال ماند
 ( است.76/1در حدود     ) تورمی

 متغیر نقدینگی از جمله عوامل مؤثر بر تورم است و در قالب مدل
 به صورت زیر برآورد شده است0                           

    
   

                  
    

  
    

               
    

          
    

 

    
   

                  
   

 

  
    

                
    

           
    

 

 
با توجه به نتایج مدل، رژیم صفر، رژیم بالای تورمی در نظر گرفته شده است و نتایج حاکی از آن 

 دار و همچنین نامتقارنی بر تورم دارد.  ت که متغیر نقدینگی اثر مثبت و معنیاس
در     )تورمی همچنین نتایج احتمالات انتقال حاکی از آن است که احتمال ماندن در رژیم پایین 

 ( است. 90/1در حدود     )تورمی ( کمتر از احتمال ماندن در رژیم بالای 7/1:حدود 
به صورت                           اثر پایه پولی بر تورم مدل جهت بررسی 

 زیر برآورد شده است0

    
   

                  
   

 

  
    

               
    

          
    

 



  های کلان اقتصادی های پولی بر پویایی اثرات وابسته به وضعیت سیاست
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حاکی از آن است که                           نتایج حاصل از برآورد مدل 

صفر، رژیم بالای  رژیم ی واریانس شرطی در رژیم صفر بیشتر از رژیم یک است لذا عرض از مبدأ معادله
 شوند.  تورمی و رژیم یک، رژیم پایین تورمی در نظر گرفته می

همچنین به دلیل داری بر تورم دارد.  ی تورمی، پایه پولی اثر مثبت و معنیدر هر دو رژیم پایین و بالا

       اینکه ضریب 
       در رژیم بالا بزرگتر از ضریب     

در رژیم پایین است، لذا پایه     
 پولی اثر نامتقارنی بر تورم داشته است. 

کدامیک از متغیرهای این موضوع است که  بررسیی حاضر،  با توجه به اینکه یکی از اهداف مطالعه
( 4پولی )حجم پول، نقدینگی و پایه پولی( در تشدید تورم نقش بسزایی دارد، همانطور که در جدول )

شود، مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ با احتمال انتقال ثابت در قالب سه الگو تصریح شده  مشاهده می
 6/1د که در رژیم پایین تورمی، متغیر پایه پولی با ضریب ده است و نتایج حاصل از برآورد مدل نشان می

کند و پس از آن متغیرهای نقدینگی و حجم پول به ترتیب با  بیشترین نقش را در بروز تورم ایفا می
گذارند. با چرخش رژیم و قرار گرفتن در رژیم بالای تورمی، اگر  بر تورم تأثیر می 1/:1و  34/1ضرایب 

یابد؛ پس از آن به ترتیب متغیرهای  درصد افزایش می 73/1افزایش یابد، تورم پایه پولی یک درصد 
 بر تورم مؤثر هستند.  00/1و  43/1نقدینگی و حجم پول با ضرایب 

 

 . رشد اقتصادی به عنوان متغیر وابسته0-7-7
ر از های پولی بر رشد اقتصادی ایران، یکی دیگ با توجه به اینکه تحلیل اثرات وابسته به وضعیت کل

های پولی، هر کدام  باشد لذا جهت جلوگیری از بروز همخطی چندگانه بین کل ی حاضر می  اهداف مطالعه
ی میانگین شرطی   ( به صورت مجزا در معادله      ،       ،       از متغیرهای پولی )

 (                  تصریح و سه مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ با احتمال انتقال ثابت )
( نشان داده شده 5اند، برآورد شده و نتایج در جدول ) ( تصریح شده35( تا )27که در قالب الگوهای )

 است. 
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 (: نتایج برآورد مدل5جدول )

             مدل 

             
             مدل 

             
             مدل 

             
 رژیم یک رژیم صفر رژیم یک رژیم صفر رژیم یک رژیم صفر

     **04/1 

(15/1) 

     **15/1 

(12/1) 

     **15/1 

(12/1) 

     **07/

1 
(14/1) 

     **1:/1 

(10/1) 

     **0:/1 

(15/1) 

     **63/1
- 

(1:/1) 

     **2:/1
- 

(17/1) 

     **27/1
- 

(03/1) 

     **2/1
- 

(15/1) 

     **77/1
- 

(09/1) 

     **02/1
- 

(10/1) 

     **76/1 
(0/1) 

     **29/1 
(01/1) 

     **73/1 
(07/1) 

     **29/
1 

(0/1) 

     **3/1 
(0/1) 

     **07/1 
(12/1) 

     01/1 

(19/1) 

     **01/1 

(14/1) 

     **0/1 

(12/1) 

     01/1 

(17/1) 

     **19/1 

(2/1) 

     **19/1 

(13/1) 

     19/1 

(06/1) 

     **00/1 

(12/1) 

     **03/1 

(13/1) 

     01/1 

(1:/1) 

     **19/1 

(12/1) 

     **0/1 

(12/1) 

    72/1     :7/1     :7/1     72/1     :7/1     72/1 
     

           
94/019     :7/2      

           
3:/019     :6/2      

           
23/001     ::/2 

   97/2    00/3    95/2    19/3    97/2    00/3 

 ی انحراف معیار و ارزش احتمال است.( دهنده به ترتیب نشان []های پژوهش)اعداد داخل )( و  بع0 یافتهمن
 % است.(0% و 5%، 01داری  ی سطح معنی دهنده به ترتیب نشان ***و  **، *)

 

                          جهت بررسی اثر حجم پول بر رشد اقتصادی مدل 
 به صورت زیر برآورد شده است0

   
   

                  
   

 

  
    

              
    

          
    

 

 

   
   

                  
   

 

  
    

              
    

          
     

 
 حاکی از آن است که                          نتایج حاصل از برآورد مدل 

صفر، رژیم بالای  رژیم ی واریانس شرطی در رژیم صفر بیشتر از رژیم یک است لذا عرض از مبدأ معادله
 شوند.  رشد اقتصادی )رونق( و رژیم یک، رژیم پایین رشد اقتصادی )رکود( در نظر گرفته می

نین به داری بر رشد اقتصادی دارد. همچ در هر دو رژیم رکود و رونق، حجم پول اثر منفی و معنی
دلیل اینکه ضرایب متغیر حجم پول در هر دو رژیم پایین و بالای رشد اقتصادی متفاوت است لذا حجم 

 پول اثر نامتقارنی بر رشد اقتصادی داشته است. 



  های کلان اقتصادی های پولی بر پویایی اثرات وابسته به وضعیت سیاست
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نتایج احتمالات انتقال برای هر دو رژیم پایین و بالای رشد اقتصادی حاکی از آن است که احتمال 
( کمتر از احتمال ماندن در رژیم پایین رشد 72/1در حدود     قتصادی )ماندن در رژیم بالای رشد ا

 ( است.7/1:در حدود     اقتصادی )
                          جهت بررسی اثر نقدینگی بر رشد اقتصادی مدل 

 به صورت زیر برآورد شده است0

   
   

                  
   

 

  
    

              
    

          
    

 

 

   
   

                 
   

 

  
    

              
    

         
     

 
حاکی از آن است که                           نتایج حاصل از برآورد مدل 

صفر، رژیم بالای  رژیم لذام یک است ی واریانس شرطی در رژیم صفر بیشتر از رژی عرض از مبدأ معادله
 شوند.  رشد اقتصادی )رونق( و رژیم یک، رژیم پایین رشد اقتصادی )رکود( در نظر گرفته می

داری بر رشد اقتصادی دارد.  در هر دو رژیم پایین و بالای رشد اقتصادی، نقدینگی اثر منفی و معنی
یین و بالای رشد اقتصادی متفاوت هستند لذا در رژیم پا        همچنین به دلیل اینکه ضرایب 

 نقدینگی اثر نامتقارنی بر رشد اقتصادی دارد.
احتمالات انتقال برای هر دو رژیم پایین و بالای رشد اقتصادی حاکی از آن است که احتمال  نتایج

م پایین رشد ( بیشتر از احتمال ماندن در رژی7/1:در حدود     ماندن در رژیم بالای رشد اقتصادی )
 ( است.72/1در حدود     اقتصادی )
به منظور بررسی اثر پایه پولی بر رشد                           مدل 

 اقتصادی به صورت زیر برآورد شده است0

   
   

                  
   

 

  
    

              
    

          
     

 

   
   

                  
   

 

  
    

               
    

         
    

 

 
باشد،  می 07/1و  3/1ی واریانس شرطی در دو رژیم صفر و یک به ترتیب برابر  عرض از مبدأ معادله

 گردد.  لذا رژیم صفر، رژیم بالای رشد اقتصادی )رونق( محسوب می
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کند که در رژیم رکود و رونق اقتصادی، پایه پولی اثر منفی و  یان مینتایج حاصل از برآورد مدل ب
دارد. متفاوت بودن ضرایب پایه پولی در هر دو رژیم پایین و بالای رشد رشد اقتصادی داری بر  معنی

 اقتصادی حاکی از اثر نامتقارن متغیر پایه پولی بر رشد اقتصادی است.
در حدود     )رشد اقتصادی احتمال ماندن در رژیم پایین  همچنین براساس نتایج احتمالات انتقال،

 ( است. 7/1:در حدود     )رشد اقتصادی ( کمتر از احتمال ماندن در رژیم بالای 72/1
کدامیک از متغیرهای پولی ی حاضر بررسی این موضوع است که  از اهداف مطالعهبا توجه به اینکه 

شود، نتایج  ( مشاهده می5اقتصادی دارد، همانطور که در جدول ) سهم مهمی در کاهش یا افزایش رشد
حاصل از برآورد مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ با احتمال انتقال ثابت در قالب سه مدل مجزا حاکی از 

 شود. کاهش رشد اقتصادی میآن است که در هر دو رژیم رکود و رونق، افزایش پایه پولی منجر به 
 

 گیری  . نتیجه5
بانک مرکزی آن کشور اً غالب ،باشند که توسط مقام پولی هر کشور های پولی فرآیندهایی می تیاسس

توانند به اهداف اقتصادی خود از  گیری از ابزارهای مختلف پولی می ها با بهره و دولت گردند اتخاذ می
(،   جم پول )حهای پولی یعنی  در این مطالعه کل دست یابند.سطح تورم و رشد اقتصادی جمله کنترل 

به عنوان ابزارهای سیاست پولی در نظر گرفته شده و به بررسی اثر  (  ( و پایه پولی )  نقدینگی )
پرداخته شده است. 03:1010-0411013ی زمانی  متغیرهای مذکور بر تورم و رشد اقتصادی ایران طی بازه

تولید و  (  پایه پولی ) ،(  (، نقدینگی )  حجم پول ) های فصلی متغیرهای بدین منظور داده
گیری از پایگاه آماری بانک مرکزی جمهوری  بهره ( با   ) 03:3ناخالص داخلی به قیمت پایه سال 

گیری از  ( با بهره   ) 2101کننده ایران به قیمت پایه سال  شاخص قیمت مصرف اسلامی ایران و
از آزمون ریشه واحد لی و استرازیسیچ  با استفادهسپس  اند. ( استخراج شده   المللی پول ) صندوق بین

کند، نقاط  های زمانی لحاظ می ( که یک شکست ساختاری را در عرض از مبدأ و شیب سری2113)
گیری از رویکرد پیشنهادی لی و استرازیسیچ  شکست تمام متغیرهای مورد بررسی مشخص و با بهره

ریشه   آزموناستخراج شده است؛ براساس  های زمانی، روندزدایی شده و پسماند متغیرها (، سری2113)
در ادامه جهت  باشند. (، پسماندهای استخراج شده در سطح پایا می   یافته ) فولر تعمیم  -واحد دیکی

مدل مارکوف بررسی اثر متغیرهای پولی )حجم پول، نقدینگی و پایه پولی( بر تورم و رشد اقتصادی از 
( که تصریح بهتری از                   ) سوئیچینگ گارچ با احتمال انتقال ثابت

جهت جلوگیری از بروز همخطی دهد، بهره گرفته شده است؛ اما  های کلان اقتصادی را نشان می پویایی
( به       ،       ،       های پولی، هر کدام از متغیرهای پولی ) چندگانه بین کل

دل مارکوف سوئیچینگ گارچ با احتمال انتقال مشش ی میانگین شرطی تصریح و   صورت مجزا در معادله
 برآورد شده است.(                   ) ثابت



  های کلان اقتصادی های پولی بر پویایی اثرات وابسته به وضعیت سیاست
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که متغیرهای  بیانگر آن استهای پولی بر تورم  نتایج حاصل از بررسی اثرات وابسته به وضعیت کل
ت و ( در هر دو رژیم پایین و بالای تورمی اثر مثب  ( و پایه پولی )  (، نقدینگی )  حجم پول )

داری بر تورم دارند و با توجه به متفاوت بودن ضرایب متغیرهای مذکور، اثر نامتقارن متغیرهای پولی  معنی
پایه پولی بیشترین اثر  های پولی، متغیر که از بین کل مبین آن استهمچنین نتایج بر تورم مشهود است. 

شور شده و در نتیجه، تقاضای اقتصاد از را بر تورم دارد زیرا افزایش پایه پولی موجب رشد نقدینگی در ک
جمله از گردد لذا  بخش عرضه اقتصاد، پیشی گرفته و در نتیجه منجر به بروز تورم در کشور می

 راهکارهای دستیابی به کاهش تورم، انضباط پولی و پیشگیری از تشدید نقدینگی است. 
دهد  های مختلف نشان می ضعیتهای پولی در و نتایج حاصل از بررسی واکنش رشد اقتصادی به کل

های پایین و بالای رشد اقتصادی، متغیرهای پولی به دلیل متفاوت بودن ضرایب، اثر  که در رژیم
داری بر رشد اقتصادی  نامتقارنی بر رشد اقتصادی دارند، همچنین متغیرهای پولی تأثیر منفی و معنی

قدرت خرید را در پی دارد که در نهایت  کاهشو  تورم افزایش یافتههای پولی،  دارند زیرا با افزایش کل
ها  لذا دولت شود سبب کاهش رشد اقتصادی میباعث کاهش تقاضا برای کالاها و خدمات نهایی شده و 

گذاری  های سرمایه های مولد، کم شدن زمان اجرای پروژه گذاری کاهش ریسک سرمایهبا اقداماتی مانند 
های مولد  که در بخش نمایند ترغیبرا  انگذار سرمایهتوانند  می، مولد و افزایش بازدهی بخش تولید

  .گیردبرشد اقتصادی شکل تولید،  سمت به های پولی تا با هدایت کل گذاری کنند سرمایه ،اقتصادی
 

 . تعارض منافع6
 هیچگونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است. 
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