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There are many disagreements in the relationship between international reserves 

and money creation, for reasons such as the potential of currency manipulation, 

the role of the central bank and the independence of the central bank, the use of 

reserves for various reasons, including economic stability and growth, and how 

to use international reserves. These theories have caused the relationship 

between the reserves and the credit creation of the Central Bank to be always 

ambiguous. Therefore, in the present study, the effect of the international 

reserves of the Central Bank on the credit creation of the banking sector in Iran 

has been investigated. In this study, to check the results, the Structural Vector 

Autoregression (SVAR) method was used, which was used to estimate the 

model from the data of the period 1380 to 1401; In addition, data analysis was 

done using STATA software. The results of this study showed that a standard 

deviation shock in the rate of change of international reserves left a positive 

effect on money creation in the banking sector up to three periods after the 

shock was applied, and after that, its effect decreased and tended to zero. This 

result shows that the increase in international reserves by the Central Bank led 

to an increase in the monetary base, which resulted in an increase in money 

creation by the banking system. Based on the results, it can be concluded that 

with the increase in the export earnings of the country and as a result the 

increase in reserves in other countries, the government through the Central Bank 

has considered these reserves as a monetary base and considered its Riyal 

equivalent as a monetary base. 
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Extended Abstract  

Purpose 

International reserves include liquid assets at the international level that the Central 

Bank maintains for purposes such as intervening in the foreign exchange market and 

covering the balance of payments deficit. Reserves can be used to compensate for 

excess supply or demand in the foreign exchange market and as a result, help to 

reduce exchange rate fluctuations over time. There are many disagreements in the 

relationship between international reserves and money creation, for reasons such as 

the potential of currency manipulation, the role of the central bank and the 

independence of the central bank, the use of reserves for various reasons, including 

economic stability and growth, and how to use international reserves. These theories 

have caused the relationship between the reserves and the credit creation of the 

Central Bank to be always ambiguous. Therefore, in the present study, the effect of 

the international reserves of the Central Bank on the credit creation of the banking 

sector in Iran has been investigated. 

 

Methodology 

In this study, the GDP growth rate at constant prices was used to measure the 

economic growth rate. The changes in reserves are also based on the data of the 

Central Bank, and the inflation rate is the growth rate of the consumer price index. 

The price of oil used in this study is the price of Iranian heavy crude oil. In this 

study, to check the results, the Structural Vector Autoregression (SVAR) method 

was used, which was used to estimate the model from the data of the period 1380 to 

1401; In addition, data analysis was done using STATA software. 

Finding 

Generalized Dickey-Fuller and Phillips Perron reliability tests for the variables used 

in this study showed that the variables used in this research are at a reliable level. On 

the other hand, investigations showed that in this study and based on Schwartz's 

statistics, the optimal number of breaks for each estimation model is equal to 1. 

Apart from the reaction to shock tool, another tool used by VAR models is forecast 

error variance analysis. This tool determines the instability contribution of each 

variable against the shocks applied to other variables of the model. Analysis of the 

variance of the prediction error in this study showed that the largest share of the 

variance of the prediction error of the variables of this study is explained by these 

variables themselves. In addition, the results showed that after this variable, changes 

in the legal reserve contributed the most to the money creation of the banking 

system. The results of this study showed that a standard deviation shock in the rate 

of change of international reserves left a positive effect on money creation in the 

banking sector up to three periods after the shock was applied, and after that, its 

effect decreased and tended to zero. This result shows that the increase in 

international reserves by the Central Bank led to an increase in the monetary base, 

which resulted in an increase in money creation by the banking system. 
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Conclusion 

According to the definition, international reserves include assets with high liquidity 

at the international level, which the central bank maintains for purposes such as 

intervening in the foreign exchange market and covering the balance of payments 

deficit. By selling reserves, he prevented the sharp fall in the value of the domestic 

currency and prevented the effects of the currency market crisis on the domestic 

economy, including production and price levels; Therefore, higher levels of reserves 

indicate the commitment of the Central Bank to the stability of the exchange rate, 

and hence may reduce the possibility of currency instability. Based on the results, it 

can be concluded that with the increase in the export earnings of the country and as a 

result the increase in reserves in other countries, the government through the Central 

Bank has considered these reserves as a monetary base and considered its Riyal 

equivalent as a monetary base. What is clear is that the increase in the reserves of the 

Central Bank in Iran has caused an increase in the monetary base, money creation, 

and, as a result, an increase in inflation. Therefore, it seems that on the one hand, the 

low independence of the Central Bank in the management of reserves and on the 

other hand, the economic conditions of Iran, including the government, have caused 

these reserves to act as a stimulus in the monetary base and inflation. Therefore, it is 

suggested that the central bank (or the government) consider the effects of inflation 

when using these reserves and manage them in such a way that inflationary effects 

and, as a result, economic fluctuations do not occur in the country. 
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 خلق  مرکزی؛  بانک  المللی؛بین  ذخایر

 . ایران ؛SVAR الگوی اعتبار؛

 

 :JEL بندیطبقه

G21; E51; F31 

  ل یپتانس  همچون  دلایلی  به  پول،   خلق  و  المللیبین  ذخایر  بین  رابطه  در

  ذخایر   از  استفاده  مرکزی،   بانک  استقلال  و  مرکزی  بانک  نقش  ، ارز  یکاردست

 ذخایر  از  استفاده  چگونگی  و  اقتصادی  رشد  و  ثبات  جمله  از  مختلف  دلایل  به

  باعث   نظریات  این  دارد.  وجود  متعددی  نظرهای  اختلاف  داخل  در  المللیبین

  داشته   وجود  ابهام  مرکزی،   بانک  اعتبار  خلق  و  ذخایر  بین  رابطه  در  همواره  شده

  بر  مرکزی   بانک  المللیبین  ذخایر  اثر   بررسی   به   حاضر  مطالعه  در  رواین  از  باشد.

  روش   از  مطالعه  این  در  است.  شده  پرداخته  ایران،   در  بانکی  بخش  اعتبار  خلق

 مدل  برآورد  برای  است.  شده  استفاده  (SVAR)  ساختاری  برداری  خودرگرسیون

 تحلیل  و  تجزیه   و  گردیده  استفاده  1401  تا   1380  زمانی  دوره   هایداده  از

  مطالعه   این  نتایج   است.  شده  انجام  STATA  افزار  نرم  از  استفاده  با  اطلاعات

  سه   تا  المللی، بین  ذخایر  تغییرات  نرخ  در  شوک  معیار  انحراف  یک  که  داد  نشان

  و   گذاشته  برجای  بانکی،   بخش  پول  خلق  بر  مثبت  اثر  شوک،   اعمال  از  پس  دوره

  این   کند.می  پیدا  میل  صفر  سمت  به  و  کرده  پیدا   کاهش  اثر  این  آن  از  پس

  به   مرکزی  بانک  توسط  المللیبین  ذخایر  افزایش  که  دهدمی  نشان  نتیجه

 سیستم  توسط  پول  خلق  افزایش  نیز،   آن  نتیجه  که  شده   منجر  پولی  پایه   افزایش

  افزایش   با  که  نمود  استنباط   اینگونه  توان  می   نتایج  اساس  بر   است.  بوده  بانکی

  دیگر،  کشورهای  در  ذخایر  افزایش  آن  نتیجه  در   و  کشور  صادراتی   درآمدهای

  و  کرده قلمداد  پولی پشتوانه عنوان  به را  ذخایر این  مرکزی بانک طریق از  دولت

 . است نموده لحاظ پولی پایه عنوان  به را  آن ریالی معادل
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 مقدمه  .1
المللی است که بانک  های با نقدینگی بالا در سطح بینالمللی شامل داراییاساس تعریف، ذخایر بینبر  

تراز  کسری  تامین  و  ارز  بازار  در  مداخله  مانند  اهدافی  برای  آنها  پرداخت  مرکزی  نگهداری  به  اقدام  ها، 
یا تقاضا در بازار ارز و در  توان برای جبران مازاد عرضه  از ذخایر می(.  1386کند )واعظ و همکاران،  می

)نواک  نمود  استفاده  زمان  در طول  ارز  نرخ  نوسانات  به کاهش  آن کمک  و    2004و همکاران،    1نتیجه 
عرفانی   و  به 1402پرویزیان  نقش  این  مهم(.  ارزی  بحران  یک  طول  در  زیرا  ویژه  شد،  خواهد  نیز  تر 

گیری کرده از آثار بحران بازار ارز بر اقتصاد توان با فروش ذخایر از سقوط شدید ارزش پول داخلی جلومی
قیمت سطح  و  تولید  شامل  تعهد  داخلی  دهنده  نشان  ذخایر،  بالاتر  سطوح  بنابراین  نمود؛  جلوگیری  ها 

اینبانک از  و  بوده  ارز  نرخ  ثبات  به  مرکزی  بی های  احتمال  است  ممکن  دهد رو  کاهش  را  ارز  ثباتی 
های انباشت ذخایر در کند که هزینه( استدلال می2006)  3رودریک  (. از طرف دیگر2007،  2)آیزنمن و لی 

( باشدکه این منابع با  GDPبازارهای نوظهور ممکن است به اندازه یک درصد از تولید ناخالص داخلی )
سرمایه  از  فرصتجلوگیری  در  هزینه گذاری  رشد،  افزایش  بالقوه  تحمیل های  اقتصاد  به  غیرصریح  های 

دهد که ادبیات اقتصادی، نظریه  تأثیر منفی بر رشد اقتصادی بلندمدت دارد. این موارد نشان می نموده و  
المللی بر متغیرهای کلان اقتصادی را ارائه نداده و شواهد تجربی  یکسانی در مورد تأثیر افزایش ذخایر بین

ر ادبیات نظری پاسخ قطعی (. به عبارت دیگ 2021،  4نیز تاییدکننده این موضوع هستند )سولا و اوقازقلو 
نمی ارائه  آن  منفی  و  مثبت  پیامدهای  علت  به  ذخایر  اقتصادی  آثار  مورد  )عیسوی در  و همکاران،    5کند 

 (. 2021؛ سولا و اوقازقلو ، 2012و همکاران،  6؛ دومینگز2019

بین  بین ذخایر  رابطه  ارز، نقش  در  پتانسیل دستکاری  به دلایلی همچون  پول،  بانک  المللی و خلق 
و  اقتصادی  و رشد  ثبات  از جمله  به دلایل مختلف  از ذخایر  استفاده  بانک مرکزی،  استقلال  و  مرکزی 

رو درک رابطه المللی در داخل اختلاف نظرهای متعددی وجود دارد؛ از اینچگونگی استفاده از ذخایر بین
رم، رشد اقتصادی و همچنین المللی و خلق پول با توجه به اهمیت خلق پول در ایجاد تو بین ذخایر بین

اعمال سیاست  بالایی در  آثار ثبات مالی اهمیت  با آن دارد. مطالعات مختلف  های پولی و مالی متناسب 
گذاری، نرخ  المللی را بر متغیرهای کلان همچون نرخ رشد اقتصادی، جریان سرمایه و سرمایه ذخایر بین

ب مورد  تورم  و  پولی  متغیرهای  سرمایه،  بازار  دادهارز،  قرار  آثار  ررسی  نیز  مطالعات  از  بخشی  در  که  اند 
بین   7بیرونی  ذخایر  بهینه  مقدار  همچنین  است  و  شده  تحلیل  و  بررسی  مختلف  کشورهای  برای  المللی 
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(. با این توضیحات در مطالعه حاضر سعی خواهد شد که به بررسی این رابطه  2021)عیسوی و همکاران،  
( پرداخته شود. در این راستا در ادامه و  SVARن برداری ساختاری )در چارچوب یک الگوی خودرگرسیو 

در بخش دوم به ارائه مبانی نظری و پیشینه پژوهش پرداخته شده و سپس روش تحقیق و الگوی مورد  
ارائه می این  استفاده  پایانی  و  پنجم  بخش  و  پرداخته شده  تجربی  نتایج  ارائه  به  در بخش چهارم  شود. 
 پردازد. گیری و پیشنهاهای مطالعه میائه نتیجه مطالعه نیز به ار 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  .2
المللی را به ( ذخایر بین1984)  1المللی در ادبیات اقتصادی وجود دارد؛ گروبلتعاریف مختلفی از ذخایر بین

دارایی  میعنوان  تعریف  آنهایی  پذیرش  آماده  کشورها  که  برای  کند  کشورها  سایر  از  پرداخت  ها 
المللی را به عنوان جزء خارجی عرضه پول برای از بین ( ذخایر بین1994)  2های خود هستند. لهتو بدهی

ارز تعریف می تقاضای  تعادل بین عرضه و  برد و راجانبردن عدم  بین  2003)  3کند. طبق نظر  ( ذخایر 
تراز پرداخت ها در آینده   نگهداری می شوند. صندوق  المللی سهامی هستند که در مقابل عدم قطعیت 

 المللی دارد: المللی پول یک تعریف کلی از ذخایر بینبین

های رسمی بخش عمومی که توسط مقامات پولی کنترل شده و المللی به عنوان دارایی ذخایر بین"
نرخ ارز  به منظور تأمین مالی مستقیم عدم تعادل پرداخت و تنظیم میزان این عدم تعادل از طریق تأثیر بر 

 "شود.و یا اهداف مرتبط دیگر مانند حفظ اعتماد به اقتصاد و ارز، تعریف می 

این ذخایر عمدتاً از ارزهای خارجی مانند دلار آمریکا، یورو، ین یا پوند استرلینگ تشکیل شده است.  
مکن است  شود بلکه این ذخایر مالمللی فقط به ارزهای خارجی محدود نمیشایان ذکر است که ذخایر بین 

( و انواع خاصی از اوراق بهادار صادر SDRشامل سایر دارایی های نقدی مانند طلا، حق برداشت ویژه )
 المللی باشد.شده توسط سایر کشورها یا سازمان های بین

توان به موارد زیر  گیرد که از جمله آن میالمللی به اهداف گوناگون مورد استفاده قرار میذخایر بین
 د: اشاره نمو

بین − بیناز ذخایر  معاملات  و تضمین  پول یک کشور  ارزش  ثبات در  برای حفظ  المللی  المللی 
تواند  شود. با در اختیار داشتن مقدار قابل توجهی از ارزهای خارجی، یک کشور میاستفاده می

حد  در بازار ارز برای تثبیت نرخ ارز خود دخالت کند. این امر به جلوگیری از نوسانات بیش از  
 کند. کمک می
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تعادل خارجی استفاده نمود. در صورت   − ابزار در زمان عدم  به عنوان یک  المللی  بین  از ذخایر 
توان از این ذخایر برای پر کردن شکاف و  ها، میخروج ناگهانی سرمایه یا بحران تراز پرداخت

 بازگرداندن ثبات استفاده کرد.

بین − بحران ذخایر  مواقع  در  اقتصادالمللی  پیشهای  رویدادهای  یا  استفاده ی  قابل  نشده  بینی 
به سرمایه  را  اطمینان  این ذخایر حس  اعتماد است.  نقش مهمی در حفظ  و  القا نموده  گذاران 

می فراوان  ذخایر  داشتن  دارند.  شوک بازار  برابر  در  دفاعی  مکانیسم  یک  عنوان  به  های  تواند 
 ر مالی عمل کند. خارجی مانند خروج ناگهانی سرمایه یا اختلالات بازا

می − ذخایر  بدهیاین  تسویه  برای  بینتواند  پروژههای  مالی  تامین  یا المللی،  زیرساختی  های 
 تامین مالی واردات حیاتی مانند کالاهای اساسی یا داروها مورد استفاده قرار گیرد.

المللی می − بین  باشد. زمانی که یک کانباشت ذخایر  نتیجه مازاد تجاری یک کشور  شور  تواند 
وارداتش، صادر می  از  ارزهای خارجی دریافت میبیشتر  تقویت ذخایر خود  کند،  برای  کند که 

می می استفاده  را  مازاد  این  گذاری شود.  سرمایه  برای  ایجاد توان  یا  بدهی  خدمات  آتی،  های 
 ثبات در زمان عدم اطمینان اقتصادی استفاده نمود. 

 
المللی نقش مهمی در حفظ ثبات مالی، تسهیل مبادلات ذخایر بین دهد که  همه این موارد نشان می 

توانند  المللی و محافظت در برابر نوسانات اقتصادی دارد. کشورهایی که ذخایر قابل توجهی دارند میبین
انجام دهند. سطح   دارند،  ارز خارجی محدودی در دسترس  مواقعی که  را حتی در  وارداتی خود  تعهدات 

های اقتصادی است که اغلب به افزایش  دهنده توانایی یک کشور برای مدیریت ریسکشانبالاتر ذخایر ن
تواند سرمایه گذاری مستقیم خارجی را جذب کند، اعتماد سرمایه گذاران تبدیل می شود. این اطمینان می 

بین  مالی  بازارهای  در  را  و جایگاه یک کشور  داده  ارتقا  را  اقتصادی  افزایش دهد  رشد  و  المللی  نیا  )گل 
تواند ناکارایی را از نظر مدیریت منابع ارزی به (.  البته نگهداری بیش از حد ذخایر می1401همکاران،  

شوک برابر  در  را  کشور  است  ممکن  ناکافی  ذخایر  دیگر،  سوی  از  و  باشد  داشته  و  همراه  خارجی  های 
 پذیر کند. ثباتی اقتصادی آسیببی 

تواند نقش مهمی در ثبات اقتصادی کشورها ایفا کند که  المللی میبر اساس آنچه بیان شد، ذخایر بین
های پولی، نقدینگی و در نتیجه آن تورم را در همین امر توجه کمتر محققان به اثرگذاری آن بر سیاست 

( از اولین مطالعات بررسی کننده اثر انباشت ذخایر بر تورم  1966و    1976)  1مطالعات هلر  پی داشته است. 
ذخایر   کهبود   بهینه  سطح  و  کرد  نگاه  جهان  سراسر  در  ذخایر  انباشت  از  ناشی  جهانی  تورمی  اثر  به 

 
1 Heller 
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(. بر اساس فرضیه  2016و همکاران،    1ای برآورد کرد )کشیف المللی را از طریق مقایسه منافع حاشیهبین
ت تأثیر ذخایر او که مبتنی بر نظریه پولیون بود، در یک نظام با نرخ ثابت ارز، سطح قیمت جهانی، تح

(. بر اساس نظریه مقداری پول، رشد عرضه پول باعث افزایش سطح 2010،  2گیرد )استینر جهانی قرار می
امر می ها میقیمت رابطه بین ذخایر بینشود که همین  تاییدکننده  باشدتواند  این    . المللی و تورم جهانی 

کامل عقیم نشود، پایه پولی را افزایش داده که همراه با  کند که افزایش ذخایر، اگر به طور تئوری بیان می 
  4البته خان (.  2021،  3شود )آریاسینه و کورای ضریب فزاینده پول، باعث افزایش پول و در نتیجه تورم می

بود ذخایر بین1979) معتقد  و  به چالش کشیده  را  نتایج  این  نتیجه آن تورم  (  و در  پول  بر حجم  المللی 
 (.  2010گیرند )استینر، المللی تحت تاثیر تورم قرار می اثرگذار نبوده بلکه ذخایر بین 

نظام ارزی  المللی بر نقدینگی و حجم پول تحت دو  دهند که اثر ذخایر بینادبیات اقتصادی نشان می
ارز بصورت جداگانه  نرخ شناور  و  ثابت  نرخنرخ  است. تحت  تفسیر  قابل  نسبی  ای  ارزش  ارز،  ثابت  های 

های ملی ثابت است و عرضه پول جهانی )که به عنوان مجموع منابع پول داخلی( با یک عدد تعریف  پول
، اگر کشوری مازاد عرضه پول ها(. در مکانیسم تراز پرداخت 1401شود )پایتختی اسکویی و همکاران،  می

های آن به کسری تبدیل شده و این شرایط تا زمانی که عرضه نسبی ارز  داخلی ایجاد کند، تراز پرداخت
داخلی به خارجی دوباره نرخ ثابت ارز را محقق نماید، ادامه خواهد داشت. در نتیجه، عرضه پول جهانی  

های ارز شناور، یه پولی خود را عقیم نماید. تحت نرخ افزایش یافته مگر اینکه کشور خارجی، افزایش پا
می مرکزی  بهبانک  کند،  دنبال  را  مستقل  پولی  سیاست  یک  ممکن طوریتواند  پولی  پایه  تغییرات  که 

توان به طور دائم حفظ  رو تفاوت در نرخ های رشد پایه پولی را میاست، بین کشورها متفاوت باشد. از این
بستگی  این  که  سیاست   نمود  )استینر،  به  داشت  خواهد  مرکزی  بانک  و همکاران،    5؛ کوکین2010های 

های مرکزی نقش مهمی در مدیریت ذخایر یک کشور دارند که البته استقلال بانک (. بر این اساس 2010
استقلال  های احتمالی، تضاد منافع و شفافیت اقدامات را تحت تاثیر قرار دهد.  تواند سوگیری این بانک می 

اغلب نقش مهمی در سیاست گذاری و مدیریت ذخیره سازی ذخایر خارجی داشته است.   بانک مرکزی 
میزان استقلال یک بانک مرکزی یک عامل تعیین کننده در  معتقد بودند که  (  1977)  6کیدلند و پرسکات

 کند. گذاری شده، مانند انباشت و مدیریت ذخایر خارجی، ایفا می اهداف سیاست 

المللی بانک مرکزی پرداخته شده است که مطالعات محدودی در داخل کشور به بررسی ذخایر بین در
بخشی از این مطالعات به بررسی مقدار بهینه ذخایر و مطالعات دیگر نیر به بررسی عوامل موثر بر آن و  

 
1 Kashif 
2 Steiner 
3 Ariyasinghe and Cooray 
4 Khan 
5 Kokeyne 
6 Kydland and Prescott 
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پرداخته مختلف  متغیرهای  بر  متغیر  این  )اثر  همکاران  و  واعظ  بهی1386اند.  مدل  از  و نه(  پویا  سازی 
المللی بانک مرکزی ایران در دوره زمانی  منظور تعیین سطح بهینه ذخایر بین های اقتصادسنجی،  به روش
استفاده کردند.  نتایج این مطالعه نشان داد که در اکثر دوره زمانی مورد نظر، سطح ذخایر   1383تا    1340

های با قیمت  مطالعه همچنین نشان داد در دوره  تر از سطح ذخایر بهینه بوده است. نتایج اینواقعی کم
واعظ و همکاران ) بوده است.  بهینه  از سطح  بیش  بالا، سطح ذخایر  با ( در مطالعه1387نفت  ای دیگر 

بین ذخایر  بهینه  سطح  بررسی  به  برداری  خودرگرسیون  و  تصادفی  گام  الگوی  از  بانک استفاده  المللی 
های طالعه نشان داد که بر اساس نتایج الگوی گام تصادفی طی سالمرکزی ایران پرداختند. نتایج این م

سطح واقعی ذخایر کمتر از سطح بهینه بوده است. نتایج همچنین نشان   1379تا    1363و    1352تا    1342
داد که افزایش شدید قیمت نفت باعث افزایش ذخایر بین المللی شده است و هشت سال جنگ تحمیلی  

ذخایر   )باعث کاهش سطح  توکلیان  و  است. کمیجانی  شده  المللی  مطالعه1389بین  در  بررسی  (  به  ای 
تاثیر ترکیب ذخایر خارجی بانک های مرکزی بر جایگزینی یورو و دلار در کشورهای ایـران، عربستان،  

از رویکرد کالمن فیلتر و داده این مطالعه   2008تا    1992های دوره زمانی  ترکیه و روسیه پرداختند. در 
فاده شد. نتایج این مطالعه نشان داد که در دوره حضور و عملکرد یورو، سهم یورو در ذخایر ارزی به  است

ابراهیمی   است.  یافته  افزایش  ترکیه  و  عربستان  روسیه،  ایران،  کشور  چهار  مورد  در  توجهی  قابل  نحو 
بر نرخ ارز حقیقی موثر  های رابطه مبادله و ذخایر بین المللی  ( در مطالعه خود به بررسی اثر شوک 1390)

کشور برای بازه زمانی    20های پانلی و داده های مربوط به  پرداخت. در این مطالعه از روش مبتنی بر داده
المللی در کشورهای در استفاده شده است. نتایج این مطالعه نشان می دهد که ذخایر بین  2008تا    1980

مهارکنندگی شوک  اثر  توسعه  رابطه  حال  که شوک های  خواهد شد  باعث  و  داشته  را  رابطه  مبادله  های 
( همکاران  و  محبوبی  باشد.  داشته  حقیقی  ارز  نرخ  بر  کمتری  اثر  پویایی  1401مبادله  تأثیر  بررسی  به   )

بازار ارز با به  کارگیری نظریه گیرتون و  مدیریت ذخایر ارزی و ساختار مداخلات بانک مرکزی بر تثبیت 
پرداختند. نتایج    1398تا    1365های سالانه دوره زمانی  ( بر اساس دادهSTARای )روپر با رویکرد آستانه 

این مطالعه حاکی از تأثیر مثبت نرخ رشد درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت، خالص صادرات، شاخص  
 کننده و شاخص سیاست مالی بر نرخ ارز واقعی در ایران دارند. قیمتی مصرف

ی بر متغیرهای اقتصادی در مطالعات خارجی گستردگی بیشتری داشته المللبررسی نقش ذخایر بین
های پولی، بازار  المللی بر نرخ بهره، تورم، سیاست است؛ بصورتی که این مطالعات به بررسی اثر ذخایر بین 
ای با ارائه  ( در مطالعه 2016)  1اند. جانگ و پیون سرمایه، رشد اقتصادی و دیگر متغیرهای کلان پرداخته 

بینی ذخایر  گرفتن  نظر  در  با  سرمایه  بازار  بررسی  به  پویا،  عمومی  تعادل  مدل  در کشورهای  ک  المللی 
می  باعث  قرضه،  اوراق  بالای  نقدینگی  که  داد  نشان  مطالعه  این  نتایج  پرداختند.  که نوظهور  شود 

 
1 Jung and Pyun   
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بین  بین ذخایر  است که  باعث شده  امر  نموده و همین  به خرید آن  اقدام  نوظهور  این  کشورهای  المللی 
باشد. پینا رابطه مثبت وجود داشته  اوراق قرضه آمریکا  به 2017)  1کشورها وورودی سرمایه در بورس   )

المللی ارز خارجی و نرخ بهره جهانی پرداخت. به این منظور یک مدل ساده و بررسی رابطه بین ذخایر بین 
کند تا تورم را در طول زمان مدیریت می  المللی راکوچک اقتصاد باز را که در آن بانک مرکزی ذخایر بین

دهد تغییرات نرخ بهره با سطح هدف ذخایر رابطه مثبت دارد.  کاهش دهد، حل شد که این مدل نشان می 
، مورد بررسی  2013و    2000های  کشور بین سال  75سازگاری این نتیجه با استفاده از داده های فصلی  

ثبت بین تغییرات نرخ بهره و انتقال ذخیره به عنوان سهمی از  قرار گرفت که نتایج نشان داد یک رابطه م
است.   داشته  وجود  داخلی  ناخالص  ذخایر  2017)  2استینر تولید  انباشت  بین  رابطه  خود  مطالعه  در   )

سازی در طول  المللی و تورم را مورد بررسی قرار می دهد. نتایج این مطالعه نشان داد که درجه عقیم بین
طور   به  تعیین زمان  غیرپولی  و  پولی  عوامل  تجربی  تحلیل  است.  بوده  متفاوت  توجهی  تورم قابل  کننده 

لی و  شود.  شواهدی را ارائه داد که انباشت ذخایر باعث افزایش نرخ تورم در سطح جهانی و در کشور می 
ک مرکزی ها، دولت، بان( در یک مدل پولی سیستم اقتصاد کلان متشکل از خانوارها، بنگاه2020)  3وانگ 

بانک  ترازنامه و  اساس  بر  کلی  چارچوب  مدل  این  در  دادند.  ارائه  بخش ها  همه  آن  های  در  که  بود  ها 
این مطالعه نشان داد که تمام جریانجریان نتایج  اقلام حاکم است.  بر پویایی  آنها  بین  های های پولی 

بانک  از  پرداخت سود س ناشی  قرضه،  اوراق  وام، خرید  از جمله صدور  سپردهها،  پرداخت سود  و  ها، هام 
رود، از جمله دریافت، بازپرداخت وام، فروش  ها میهایی که به بانک ایجاد کننده پول بوده و تمام جریان 

( به 2021)  4اوراق، انتشار سهام و دریافت سود وام و اوراق، باعث کاهش پول خواهد شد. سولا و اوقازقلو
بین  ذخایر  سطح  بین  رشرابطه  و  دادهالمللی  از   مطالعه  این  در  پرداختند.  اقتصادی  کشور    120های  د 

های پانل پویا استفاده شد.  و روش مبتنی بر داده  2010تا    1981یافته و در حال توسعه برای دوره  توسعه 
بین ذخایر  که  داد  نشان  مطالعه  این  فرصت نتایج  هزینه  افزایش  با  و  داشته  رشد  بر  مثبتی  تأثیر  المللی 

 شود.ایر، این اثر تضعیف می نگهداری ذخ
 

 روش تحقیق  .3
( ساختاری  برداری  خودرگرسیون  مدل  از  پژوهش  این  تحقیق  SVARدر  اهداف  به  دستیابی  برای   )

های   مدل  بین  تفاوت  است.  شده  های    SVARو    VARاستفاده  مدل  در  که  است  این   SVARدر 
های  در مقایسه با مدل  SVARهای  اختلالات ساختاری متعامد و غیر همبسته هستند. مزیت اصلی مدل

 
1 Pina 
2 Steiner 
3 Li and Wang   
4 Sula and Oguzoglu    
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VAR  های  پایه، این است که برخلاف مدلVAR  های ساختاری  ها شناسایی تکانه نامحدود، که در آن
می انجام  دلخواه  صورت  مدلبه  منطق شود.  یک  صراحت  به  ساختاری  برداری  خودرگرسیون  های 

نظریه بر  مبتنی  که  دارند  محدودیتاقتصادی  اعمال  برای  اقتصادی  مدل های  در  است.  های  ها 
نیاز به شناسایی محدودیت نهادی،  خودرگرسیون برداری ساختاری،  بر دانش  هایی وجود دارد که مبتنی 

به مطالعات ها اعمال شوند. با توجه  هایی هستند که باید برای مدلهای اقتصادی و سایر محدودیتنظریه 
های اقتصادی در تحلیل  های مبتنی بر نظریه قبلی، بررسی علّی بین متغیرها تنها پس از اعمال محدودیت

 به شرح زیر است  SVARپذیر است. شکل ساختاری مدل های بینی امکان واریانس خطای پیش
(1)  𝐴0𝑦𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝐴𝑖𝑦𝑡−1

𝑇
𝑖=1 + 𝜀𝑡  

 
فوق   رابطه  در  متقابل  نشان   𝜀𝑡که  و  سریالی  بصورت  که  بوده  ساختاری  اختلالات  بردار  دهنده 

 توان تعریف نمود: تعدیل یافته باشد، بصورت زیر می VARگر اختلالات نشان 𝑢𝑡ناهمبسته هستند. اگر 
(2)  𝜀𝑡 = 𝐴0

−1𝑢𝑡  
 

𝐴0مدت و بلندمدت بر روی  های کوتاهاختلالات ساختاری با لحاظ محدودیت
شوند.  استخراج می   1−

مدل مورد نظر یک ساختار بازگشت بلوکی بر روی رابطه همزمان بین اختلالات تعدیل یافته و اختلالات  
 کند. ساختاری مربوط را لحاظ می

معادله   تحقیق،  به  نزدیک  موجود  نظری  مبانی  اساس  بر  توضیحات  این  حاضر   (2)با  تحقیق  در 
 بصورت زیر فرض شده است: 

(3)   

[
 
 
 
 
𝜀𝑔𝑟

𝜀𝑖𝑛𝑓

𝜀𝑚𝑝

𝜀𝑟𝑒𝑠

𝜀𝑙𝑜𝑖𝑙]
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
𝑏11 𝑏12

𝑏13 𝑏14 𝑏15

𝑏21 𝑏22
𝑏23 𝑏24 𝑏25

0

𝑏41

0

0

𝑏42

0

𝑏33 0 0

𝑏43 𝑏44 0

0 0 𝑏55 ]
 
 
 
 

×

[
 
 
 
 
𝑢𝑔𝑟

𝑢𝑖𝑛𝑓

𝑢𝑚𝑝

𝑢𝑟𝑒𝑠

𝑢𝑙𝑜𝑖𝑙]
 
 
 
 

 

 
 εmpهای ساختاری نرخ تورم،  شوک   εinfهای ساختاری نرخ رشد اقتصادی، شوک   εgr، (3)در رابطه 

 εloilالمللی و  های ساختاری تغییرات ذخایر بین شوک ε𝑟𝑒𝑠های ساختاری خلق پول سیستم بانکی، شوک
لگاریتم  شوک ساختاری  رابطه  های  از  استفاده  با  است.  نفت  شوک(3)قیمت  به  مربوط  معادلات  های ، 

 توان بصورت زیر ارائه داد:ساختاری را می
(4)   𝜀𝑔𝑟 = 𝑏11𝑢𝑔𝑟 + 𝑏12𝑢𝑖𝑛𝑓 + 𝑏13𝑢𝑚𝑝 + 𝑏14𝑢𝑟𝑒𝑠 + 𝑏15𝑢𝑙𝑜𝑖𝑙  
(5)  𝜀𝑖𝑛𝑓 = 𝑏21𝑢𝑔𝑟 + 𝑏22𝑢𝑖𝑛𝑓 + 𝑏23𝑢𝑚𝑝 + 𝑏24𝑢𝑟𝑒𝑠 + 𝑏25𝑢𝑙𝑜𝑖𝑙  
(6)  𝜀𝑚𝑏 = 𝑏33𝑢𝑚𝑏 + 𝑏34𝑢𝑟𝑒𝑠  
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(7)  𝜀𝑟𝑒𝑠 = 𝑏41𝑢𝑔𝑟 + 𝑏42𝑢𝑖𝑛𝑓 + 𝑏44𝑢𝑟𝑒𝑠 + 𝑏35𝑢𝑙𝑜𝑖𝑙  
(8)  𝜀𝑙𝑜𝑖𝑙 = 𝑏55𝑢𝑙𝑜𝑖𝑙  

 
های فرم تعدیل یافته در مدل های ساختاری و شوکچگونگی ارتباط بین شوک  (8)تا    (4)در روابط  

SVAR    ارائه شده است. محدودیت بیان شده در معادله استفاده در تحقیق  دهد که نشان می  (4)مورد 
بانکی،  شوک سیستم  پول  خلق  تورم،  نرخ  متغیرهای  و  متغیر  این  خود  تاثیر  تحت  اقتصادی  رشد  های 

نیز نشان داده شده است که   (5) گیرد. در معادله  المللی و همچنین قیمت نفت قرار میتغییرات ذخایر بین
گیرد، متغیرهایی همچون نرخ رشد اقتصادی، خلق  نرخ تورم بجز اینکه تحت تاثیر خود این متغیر قرار می

هم و  نفت  قیمت  بانکی،  سیستم  بینپول  ذخایر  تغییرات  بودهچنین  اثرگذار  متغیر  این  بر  نیز  اند.  المللی 
و ذخایر با این فرض لحاظ شده است که خلق پول سیستم بانکی تحت تاثیر خود این متغیر    (6)معادله  

معادله  بین و  قرار گرفته  تعیین شده  (8)المللی  این فرض  بانکی و همچنین با  پول سیستم  اند که خلق 
گیرد. از طرف دیگر قیمت نفت نیز با فرض یک  اقتصادی قرار نمیقیمت نفت تحت تاثیر سایر متغیرهای 

نشان داده    نیز  (7). در معادله  1اقتصاد کوچک باز لحاظ شده و از این نظر نیز یک متغیر برونزا خواهد بود
المللی تحت تاثیر شوکهای نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم و قیمت نفت  شده است که تغییرات ذخایر بین

می اندازهقرار  برای  مطالعه  این  در  به  گیرد.  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  نرخ  از  اقتصادی  رشد  نرخ  گیری 
مرکزی استفاده شده و نرخ تورم نیز    های بانکقیمت ثابت استفاده شد. تغییرات ذخایر نیز بر اساس داده

مصرف  قیمت  رشد شاخص  خام  نرخ  نفت  قیمت  مطالعه،  این  در  استفاده  مورد  نفت  قیمت  است.  کننده 
تا    1380های متغیرهای توضیح داده شده برای دوره زمانی  سنگین ایران است. برای برآورد مدل از داده 

 انجام شده است.  STATAا استفاده از نرم افزار استفاده شده است. تجزیه و تحلیل اطلاعات ب 1401
 

 هایافته  .4
یافته و فیلیپس پرون برای متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه بررسی آزمون پایایی دیکی فولر تعمیم

ها نشان نشان دادند که متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق در سطح پایا هستند. از طرف دیگر بررسی 
است.    1داد که در این مطالعه و بر اساس آماره شوارتز، تعداد وقفه بهینه برای هر مدل برآوردی برابر با  

گیرد، تجزیه واریانس  مورد استفاده قرار می   VARبجز ابزار واکنش به ضربه، ابزار دیگری که الگوهای  
های اعمال شده در متغیرهای  ابل شوکثباتی هر متغیر در مقبینی است. این ابزار، سهم بیخطای پیش

تعیین می الگو  بیشترین سهم  شود. تجزیه واریانس خطای پیشدیگر  این مطالعه نشان داد که  بینی در 

 
نفت  این نکته کاملا درست است که ایران یک کشور عمده صادرکننده نفت در جهان بوده و از اعضای اصلی اوپک است؛ اما همیشه متغیر  1

 یک متغیر برونزا برای اقتصاد بوده و این فرض در همه مطالعات قبلی نیز لحاظ شده است. 



  اعتبار بخش بانکی در ایران المللی بانک مرکزی بر خلق  اثر ذخایر بین 
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پیش خطای  میواریانس  داده  توضیح  متغیرها  این  خود  توسط  مطالعه  این  متغیرهای  ضمن بینی  شود. 
کی پس از این متغیر، تغییرات ذخیره قانونی بیشترین  اینکه نتایج نشان داد که برای خلق پول سیستم بان

سهم را داشته است. با توضیحات بیان شده، در ادامه به ارائه توضیحات مربوط به واکنش متغیرها به یک  
 انحراف معیار شوک ارائه خواهد شد. 

المللی را نشان واکنش خلق پول بخش بانکی به یک انحراف معیار شوک در تغییرات ذخایر بین  0
همانمی ذخایر  دهد.  تغییرات  نرخ  در  شوک  معیار  انحراف  یک  است،  مشخص  نیز  شکل  در  که  طور 
بخش بانکی برجای گذاشته و پس از  المللی، تا سه دوره پس از اعمال شوک اثر مثبت بر خلق پول  بین

دهد که افزایش ذخایر  کند. این نتیجه نشان میآن اثر آن کاهش پیدا کرده و به سمت صفر میل پیدا می
توسط  بین پول  افزایش خلق  آن  نتیجه  پولی منجر شده که  پایه  افزایش  به  بانک مرکزی  توسط  المللی 

یش درآمدهای صادراتی کشور و در نتیجه افزایش ذخایر سیستم بانکی بوده است. به عبارت بهتر، با افزا
و  کرده  قلمداد  پولی  پشتوانه  عنوان  به  را  ذخایر  این  مرکزی  بانک  از طریق  دولت  دیگر،  در کشورهای 
معادل ریالی آن را به عنوان پایه پولی لحاظ نموده است. افزایش پایه پولی در سیستم بانکی کشور نیز  

 توسط سیستم بانکی شده است. منجر به افزایش خلق پول 
 

 المللی(: واکنش خلق پول بخش بانکی به یک انحراف معیار شوک در تغییرات ذخایر بین1نمودار)

 
 های تحقیقمنبع: یافته

طور  آورده شده است. همان  0المللی در  واکنش نرخ تورم به یک انحراف معیار شوک در ذخایر بین 
طور که که در شکل نیز مشخص است، با افزایش نرخ سود بانکی نرخ تورم کاهش پیدا کرده است. همان

زایش نرخ المللی بانک مرکزی، باعث افدر نمودار نیز مشخص است، یک شوک افزایشی در ذخایر بین
تورم شده است. با توجه به اینکه افزایش ذخایر قانونی منجر به افزایش پایه پولی و در نتیجه آن افزایش 
خلق پول در بخش بانکی شده است، یک انحراف معیار شوک در این متغیر باعث افزایش نرخ تورم تا  

 حداقل سه دوره پس از اعمال شوک شده است.  
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 المللی رم به یک انحراف معیار شوک در تغییرات ذخایر بین(: واکنش نرخ تو 2نمودار)

 
 های تحقیق منبع: یافته   
 

 (، ارائه شده است.  3المللی در نمودار)واکنش نرخ رشد اقتصادی نسبت به شوک در تغییرات ذخایر بین 

 

 المللی (: واکنش نرخ رشد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در تغییرات ذخایر بین3نمودار)

 
 های تحقیق منبع: یافته  
 

بینهمان ذخایر  تغییرات  اثر  بررسی  است،  مشخص  نیز  نمودار  در  که  اقتصادی طور  رشد  بر  المللی 
می ایران  نشان  اقتصادی  رشد  بر  مثبت  اثر  متغیر  این  که  بصورتی دهد  است.  ذخایر داشته  افزایش  که 

را  بین اقتصادی  ایجاد شده، بصورت همزمان، رشد  نفتی و صادراتی  افزایش درآمدهای  از طریق  المللی 
دهی تحت تاثیر مثبت قرار خواهد داد. ضمن اینکه با افزایش این ذخایر و در نتیجه آن افزایش قدرت وام

قدربانک پولی،  پایه  افزایش  دلیل  به  وامها  بانک ت  آن  دهی  نتیجه  در  و  کرده  پیدا  افزایش  ها 
 گذاری و رشد اقتصادی نیز افزایش پیدا کرده است.. سرمایه

های افزایشی قیمت نفت نرخ رشد اقتصادی ایران را با توجه به وابستگی ایران به نفت، همواره شوک
ه در مدل مورد بررسی، قیمت نفت  رو یکی دیگر از متغیرهای لحاظ شدتحت تاثیر قرار داده است؛ از این

آورده شده   0بوده است. واکنش نرخ رشد اقتصادی نسبت به یک انحراف معیار شوک در قیمت نفت در  
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شخص است، افزایش قیمت نفت باعث افزایش نرخ رشد اقتصادی تا  طور که در شکل نیز ماست. همان
شکل   در  آنچه  است.  کرده  پیدا  میل  صفر  سمت  به  آن  از  پس  و  شده  شوک  اعمال  از  پس  دوره  دو 
مشخص است، اثر منفی قیمت نفت بر رشد اقتصادی بعد از دو دوره اول پس از اعمال شوک است؛ که  

رشد اقتصادی برجای گذاشته و از سه دوره پس از اعمال شوک، این  توان گفت در ابتدا اثر مثبت بر  می
 اثر منفی شده است. 

 
 (: واکنش رشد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در قیمت نفت4) نمودار

 
 های تحقیق منبع: یافته    
 

واکنش نرخ رشد اقتصادی نسبت به یک انحراف معیار شوک در نرخ تورم زا نشان    0از طرف دیگر  
همانمی رشد  دهد.  نرخ  در  نوساناتی  آمدن  وجود  به  باعث  تورم،  نرخ  افزایش  است،  مشخص  که  طور 

فت افزایش نرخ تورم با ایجاد نااطمینانی باعث ناطمینانی در نرخ  توان گاقتصادی خواهد شد. بنابراین می
 شود.  رشد اقتصادی می

 

 (: واکنش رشد اقتصادی به یک انحراف معیار شوک در نرخ تورم 5) نمودار

 
 های تحقیق منبع: یافته  
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مدت جهت بررسی عملکرد پویایی کوتاه  VARهای  بینی ابزار دیگر مدلتجزیه واریانس خطای پیش
بی سهم  واریانس،  تجزیه  کمک  به  شوکاست.  مقابل  در  متغیر  هر  از ثباتی  یک  هر  به  وارده  های 

می تعیین  الگو  دیگر  پیشمتغیرهای  خطای  واریانس  تجزیه  با  می شود.  بر  بینی  متغیر  هر  اثر  توان 
اندازه زمان  در طول  را  دیگر  کرد.  متغیرهای  پیش  0گیری  واریانس خطای  را  تجزیه  متغیرها  بینی همه 

می  هماننشان  پیشدهد.  خطای  واریانس  همه  اول  دوره  در  است  مشخص  که  اعتبار  طور  خلق  بینی 
بینی خلق  درصد از واریانس خطای پیش  72توسط خود این متغیر و در دوره دوم بیش از    بخش بانکی 

داده می توضیح  این متغیر  توسط خود  بانکی  بخش  اقتصادی   2شود و حدود   اعتبار  توسط رشد  درصد 
می  داده  نتایج  توضیح  همچنین  می   0شود.  تجزیه  نشان  از  خارجی  ذخایر  سهم  دوم  دوره  در  که  دهد 

پیش خطای  اعتبار  واریانس  خلق  حدود    6بینی  نیز  تورم  نرخ  است.  بوده  واریانس    18درصد  از  درصد 
نیز مشخص است، در طول زمان سهم توضیح    0طور که در  دهد. همانبینی را توضیح می خطای پیش

-بینی این متغیر کاهش و سهم  متغیردهندگی خلق اعتبار بخش بانکی در توضیح واریانس خطای پیش
 یابد.  های دیگر افزایش می

 

 رشد اقتصادی  بینی نرخ(: تجزیه واریانس خطای پیش1جدول )
 رشد اقتصادی  ذخایر خارجی  نرخ تورم قیمت نفت  خلق اعتبار  دوره

1 1 0 0 0 0 

2 728/0 012/0 188/0 061/0 027/0 

3 677/0 018/0 226/0 056/0 025/0 

4 671/0 018/0 219/0 054/0 027/0 

5 664/0 018/0 226/0 055/0 028/0 

6 658/0 018/0 223/0 057/0 027/0 

7 655/0 018/0 223/0 057/0 027/0 

8 656/0 018/0 223/0 057/0 028/0 

 های تحقیقمنبع: یافته                       

 

 نتیجه گیری .5
المللی است که بانک  های با نقدینگی بالا در سطح بینالمللی شامل داراییبر اساس تعریف، ذخایر بین

در   مداخله  مانند  اهدافی  برای  آنها مرکزی   نگهداری  به  اقدام  پرداختها،  تراز  کسری  تامین  و  ارز  بازار 
کند. بانک مرکزی می تواند با فروش ذخایر، از سقوط شدید ارزش پول داخلی، جلوگیری کرده از آثار  می

قیمت  تولید و سطح  داخلی، شامل  اقتصاد  بر  ارز  بازار  بالاتر  بحران  بنابراین سطوح  نماید.؛  ها، جلوگیری 
ثباتی رو ممکن است احتمال بیهای مرکزی به ثبات نرخ ارز بوده و از اینشان دهنده تعهد بانکذخایر ن

توان گفت که ادبیات اقتصادی، نظریه یکسانی در مورد تأثیر افزایش ارز را کاهش دهد. بصورت کلی می
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ارائه نداده و شواهد تجربی نیز تذخایر بین اقتصادی را  اییدکننده این موضوع  المللی بر متغیرهای کلان 
المللی را هستند که اثر این ذخایر بر اقتصادهای مختلف، یکسان نیست. مطالعات مختلف آثار ذخایر بین

اقتصادی، جریان سرمایه و سرمایه بازار سرمایه،  بر متغیرهای کلان همچون نرخ رشد  ارز،  نرخ  گذاری، 
داده  قرار  بررسی  مورد  تورم  و  پولی  با  متغیرهای  پول،  اند.  خلق  فرآیند  در  مرکزی  بانک  نقش  به  توجه 

بین بین المللی میذخایر  بین ذخایر  رابطه  باشد. در  داشته  زمینه  این  المللی و خلق تواند نقش مهمی در 
پول، اختلاف نظرهای متعددی وجود دارد که این موارد شامل پتانسیل دستکاری ارز، نقش بانک مرکزی  

ه از ذخایر به دلایل مختلف از جمله ثبات و رشد اقتصادی و چگونگی  و استقلال بانک مرکزی، استفاد
المللی و خلق پول با توجه رو درک رابطه بین ذخایر بینالمللی در داخل است. از ایناستفاده از ذخایر بین

اعمال  در  بالایی  اهمیت  مالی،  ثبات  همچنین  و  اقتصادی  رشد  تورم،  ایجاد  در  پول  خلق  اهمیت  به 
رو در مطالعه حاضر به بررسی این رابطه در چارچوب  ی پولی و مالی متناسب با آن دارد. از اینهاسیاست 

های ( پرداخته شده است. برای برآورد مدل از دادهSVARیک الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری )
زمانی   افزا  1401تا    1380دوره  نرم  از  استفاده  با  اطلاعات  و تحلیل  تجزیه  و    STATAر  استفاده شده 

ذخایر  تغییرات  نرخ  در  شوک  معیار  انحراف  یک  که  داد  نشان  مدل  برآورد  نتایج  است.  شده  انجام 
المللی، تا سه دوره پس از اعمال شوک اثر مثبت بر خلق پول بخش بانکی برجای گذاشته و پس از  بین

دهد که افزایش ذخایر  کند. این نتیجه نشان میآن اثر آن، کاهش پیدا کرده و به سمت صفر میل پیدا می
توسط  بین پول  افزایش خلق  آن  نتیجه  پولی منجر شده که  پایه  افزایش  به  بانک مرکزی  توسط  المللی 

افزایش   با  نتیجه  در  و  کشور  صادراتی  درآمدهای  افزایش  با  دیگر  عبارت  به  است.  بوده  بانکی  سیستم 
ا به عنوان پشتوانه پولی قلمداد کرده ذخایر در کشورهای دیگر، دولت از طریق بانک مرکزی این ذخایر ر

 و معادل ریالی آن را به عنوان پایه پولی، لحاظ نموده است. 

بر اساس نتایج افزایش ذخایر بانک مرکزی در ایران، باعث افزایش پایه پولی، خلق پول و در نتیجه  
این  از  است.  شده  تورم  افزایش  می آن  نظر  به  بارو  پایین  استقلال  طرف  یک  از  در  رسد  مرکزی  نک 

مدیریت ذخایر و از طرف دیگر شرایط اقتصادی ایران و از جمله دخالتهای دولت، باعث شده این ذخایر به  
شود که بانک مرکزی )و یا دولت( در  رو پیشنهاد میعنوان محرک در پایه پولی و تورم، عمل کنند. از این

نموده و به نوعی مدیریت نمایند که آثار تورمی و    را نیز لحاظهنگام استفاده از این ذخایر، آثار تورمی آن  
 در نتیجه آن نوسانات اقتصادی در کشور بوجود نیاید.

 

 تعارض منافع  .6

 . در این مطالعه هیچگونه تعارض منافعی بین نویسندگان وجود ندارد
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