
 57-77ـ صفحات  1399 پايیز ـ سوم ـ شماره  بیستمسال  فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ

تحلیل تفاوت اثرپذیری تورم از پول درونزا و پول برونزا: 

 رهیافت تحلیل طیفی

 

 1علیرضا کمالیان

 2زهرا زمانی

 3محمد امیر علی

 4مصطفی مبینی دهکردی

 
 29/10/1398تاريخ پذيرش:       23/7/1398تاريخ دريافت: 

 
 چکیده

نظر از اثرات و پیامدهای پدیده تورم بوده و صرف ،های اخیریکی از مهمترین مباحث اقتصاد ایران در طی دهه
ر منظوبه ،برانگیز بوده است. از این رو پژوهش حاضرهمواره چالش ،آن آن بر اقتصاد، بحث عوامل ایجادکننده

کیل دهنده آن را تحلیل کرده نظریه پول درونزا با نظریه مقداری پول، رابطه بین تورم و عوامل تش مقایسه
 1397)فصل اول( تا  1370 ین طی دورههای بالا و پایاز رویکرد تحلیل طیفی در فرکانس ،بدین منظور است.

د علّی از رش اکی از وجود رابطهح ،است. نتایج پژوهش شده )فصل اول( و نتایج آزمون علّیت طیفی استفاده
 ،مدت و بلندمدت است. طبق نتایج آزمون رابطه علّیدر کوتاه ،نقدینگی به تورم و همچنین از تورم به نقدینگی

 و علّی از تورم بود این رابطه ،مدتدرحالی که در کوتاه ،از رشد پایه پولی به تورم در بلندمدت برقرار بوده
از  ،علّی طرف رشد ضریب فزاینده بر تورم در بلندمدت برقرار بوده، درحالی که رابطه مچنین، رابطه علّی ازه

بنابراین مطابق با نتایج این  برقرار بوده است. ،مدت و هم در بلندمدتهم در کوتاه ،تورم به ضریب فزاینده
 .متفاوت بوده است ،مدت و بلندمدتمطالعه، علت تورم در کوتاه
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 . مقدمه1
ست، که اقتصاد ایران هم ا ترین عوامل مؤثر بر اقتصاد کشورهاترین و مخربیکی از مهم ،تورم پایدار

همواره درگیر آن بوده و پژوهشگران را بر آن داشته تا در  ،اخیر بجز در مقاطعی کوتاه در چند دهه

وجود آمدن آن و راهکارهای رفع آن باشند. در میان عوامل مختلف اثرگذار بر تورم، هپی یافتن علل ب

ده پولی، ضریب فزاین آنچه که توجه بسیار زیادی را به خود معطوف کرده است، رشد نقدینگی، پایه

م بوده است. در همین رابطه نظریه مقداری پول، میان رشد پول )نقدینگی( و تورو ارتباط آنها با 

کند که مطابق آن، رشد نقدینگی در اقتصاد، تورم را در بینی میتورم، یک همبستگی قوی را پیش

ه مبنای این نظری ،پولی کنترل گردد و به همین دلیل پایه دبای، میپی خواهد داشت و برای کنترل آن

 های پولی بسیاری از کشورها قرارگرفته است. سیاست

و  ینگیمتوسط رشد نقد ،کرده منتشر 1رانیا یاسلام یکه بانک مرکزی جمهور یبر اساس آمار

 نیمتوسط تورم در هم کهیدرحال ،درصد 21و  27 ،بیبه ترت ،1396تا  1370 سالهای در بازه یپول هیپا

این موضوع نشان از رشد نقدینگی نسبتاً بالا در  (.2و  1نمودار به درصد بوده است )رجوع شود  18بازه 

تواند نشان از آن داشته باشد که پولی، می بالاتر بودن رشد نقدینگی نسبت به پایه. اقتصاد ایران دارد

، رشد نقدینگی در این مدت ،دیگرعبارتبه. افزایش ضریب فزاینده نیز در این دوره اتفاق افتاده است

 ت. بوده اس فقط خلق پول توسط بانک مرکزیو نه هااعطای وام و خلق پول بانکز ناشی ا

تنها همسو با رشد در مقاطعی روند تورم نه ،دهدبررسی روند آمار تورم نشان می ،از طرف دیگر

(. 1394سال  ،مثالعنواننقدینگی نبوده است، بلکه در جهت عکس آن نیز عمل کرده است )به

آیا تورم دلایل دیگری غیر از رشد نقدینگی دارد و آیا  ،کهمبنی بر اینمطرح است  یپرسش ،بنابراین

رم عامل اصلی ایجاد تو ،شده(های مطرحرشد نقدینگی در اقتصاد ایران )برخلاف تئوری ،توان گفتمی

ایران  داز علل اصلی بروز تورم در اقتصا ،رشد پایه پولی و ضریب فزاینده ،توان گفتآیا می نیست؟

ل کماکان به رشد نقدینگی بسنده کرد یا عوام ،آیا باید برای بررسی علل تورم ،دیگرعبارتهستند؟ به

 د و باید در نظر گرفته شوند؟ ندهدیگری نیز آن را تحت تأثیر قرار می

از روش تحلیل علّیت طیفی برای بررسی  ،ها، در این مطالعهدهی به این سؤالمنظور پاسخبه

ا استفاده مدت و بلندمدت بپولی بر تورم در کوتاه رشد نقدینگی، رشد ضریب فزاینده و رشد پایه اثرات

 ،شده است. نوآوری این مطالعه و نتایج آن ارائه ،استفاده 1397تا 1370های های فصلی سالاز داده

یب ، رشد ضردر استفاده از روش تحلیل طیفی برای بررسی رابطه علّی میان تورم، رشد نقدینگی

دت و متأثیرگذاری را به تفکیک کوتاه رشد پایه پولی است که امکان بررسی مقایسه و فزاینده

 دهد.های مختلف نشان میبلندمدت، به شکل پویا، ترسیمی و در فرکانس

                                                                                                                   
1. www.cbi.ir 98/1/20 
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در بخش دوم، ادبیات  پس از مقدمه، شده است کهبدین شکل تنظیم ،های مختلف مقالهبخش

شده  خارجی و داخلی گنجانده مرتبط مطالعاتمرور  ،شود. در بخش سومنظری موضوع  ارائه می

 مقاله شده درشناسی پژوهش نیز توضیحاتی در مورد روش تحلیل طیفی استفادهاست. در بخش روش

ها پیشنهاد گیری و ارائهکارگیری مدل، به نتیجهو پس از ارائه نتایج حاصل از به گرددملاحظه می

 شده است. پرداخته
 

 . مبانی نظري و پیشینه تحقیق2

جریان علیّت است. سؤال آن است که  ،یکی از مسائل مرتبط با ماهیت تورم و رابطه آن با نقدینگی

از تورم به حجم نقدینگی است و یا اینکه یک  اآیا جریان علّیت از حجم نقدینگی به تورم است و ی

 جریان علّی دوطرفه بین حجم  نقدینگی و تورم وجود دارد. 

گرایی با فرض برونزا بودن پول، خنثی بودن پول در بلندمدت، ثبات تقاضای مطابق با دیدگاه پول 

ا هاثرگذاری پول بر قیمت فرایند نقدینگی به تورم است. پول و سرعت گردش پول، جریان علّیت از

است که بر این اساس، عدم تعادل پولی تقاضا برای کالاها  2یا تراز نقدی 1نیز از طریق اثر تراز حقیقی

از طریق مکانیسم نرخ بهره در ابتدا بر بخش حقیقی و  ،دهد و همو خدمات را تحت تأثیر قرار می

با فرض اشتغال  ،(. درواقع1389ملایی، تقی نیا وها تأثیر خواهد گذاشت )طیببر قیمت ،درنهایت

ها خود را نشان در سطح قیمت ،کامل عوامل تولید و ثبات گردش پول، هر تغییری در حجم پول

 (. Fisher, 1920) دهدمی

قدرت تر پول پردهی بپردازند که پیشتوانند به وامها تنها زمانی میبانکمطابق با این رویکرد، 

 عرضه پولشده اولیه، این مقادیر تزریق ،دهی مجددد و با تکرار وامنکرده باش بانک مرکزی را جذب

 محدود به پایه پولی و ضریب فزاینده است.  یاضیدر اقتصاد از نگاه ر

اند. توجه بیشتری به درونزایی عرضه پول داشته 3، اقتصاددانان پساکینزی1970از اواخر دهه 

(؛ ویکسل Schumpeter, 1912اقتصاددانانی نظیر شومپیتر )البته قبل از آن، این موضوع توسط 

(Wicksell, 1936( ؛ کالکی)Kalecki, 1954( و رابینسون )Robinson, 1970مورد )  توجه

 است. 5بدهی سند نوعی ،4طه اجتماعیمثابه یک رابپول به ،بر اساس این دیدگاهقرارگرفته بود. 

                                                                                                                   
1. Real Balance Effect 

2. Cash Balance Effect 

3. Post - Keynesian 

4. Money as a Social Relationship 

5. IOU 
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توانند سند بدهی خود را به ها میای که بانکگونهبه ،است« 1حق ویژه»استفاده از یک  ،بانکداری

  بدهی دولت و پول رسمی کشور تبدیل کنند.

ورم تنرخ  ،یابد، سپس به دنبال آنها یا انتظارات تورمی افزایش میدر این رویکرد، ابتدا قیمت

ای هاعتبار و بررسییابد. بنابراین بر مبنای تقاضای تقاضای وام افزایش می ،د و درنهایترومی بالا

ها، تسهیلات جدید ثبت ابتدا در سمت دارایی ترازنامه بانک لازم در رابطه با ریسک و سودآوری،

شود و مبتنی بر حسابداری دوطرفه، سپرده معادل با آن تسهیلات نیز در طرف بدهی ترازنامه می

شده، های خلقی به ازای سپردهسپس به دلیل الزام به نگهداری ذخایر قانونی و احتیاط شود.ثبت می

های گوناگون وارد بانک شده است و یا اینکه شود. لذا یا ذخایر از راهنیاز به ذخایر جدید ایجاد می

ود و یا شبانکی میپردازد، وارد بازار بینبانک مربوطه برای تأمین ذخایر موردنیاز به جذب سپرده می

  (.Collins et al., 2012) گیردبانک مرکزی قرض می از

نتی اوت با رابطه سخلق پول در چارچوبی متف فرایندبرای تبیین بهتر این موضوع و  ،بنابراین

از به بدون نی باشند و بلکه خالق وجوه ها دیگر واسطه وجوه نبودهبه طوری که بانک ضریب فزاینده،

ه ذخایر ب بپردازند که بر اساس نیاز پسینی ای به خلق پولثبت ترازنامه فرایندسپرده پیشینی، با یک 

پشتوانه این اعداد ثبت شده برای ذخایر قانونی و همچنین تسویه بین بانکی، ذخایر از بازار بین بانکی 

 شود:( در نظر گرفته می8تا  1و بانک مرکزی تقاضا شود، روابط زیر ) 
𝑀𝑑 = 𝑀(𝑖𝑀, 𝑖𝐵 , 𝑦, 𝑋, 𝑍)                𝑀𝑖𝑀

> 0, 𝑀𝑖𝐵
< 0, 𝑀𝑦 > 0,

𝑀𝑋 > 0, 𝑀𝑍 > 0 
 

(1)  

𝐿 = 𝐿(𝑖𝐿, 𝑦, 𝐴)                             𝐿𝑖𝐿
< 0, 𝐿𝑦−𝑇 > 0, 𝐿𝐴 > 0 

 
(2)  

𝐿 + 𝑘𝑀 = 𝑀 + 𝐵 + 𝐸                                     
 

(3)  

𝑖𝐿 = [1 + 𝑚(𝐿)]𝑖𝐹 + 𝑐                                 𝑚𝐿 ≥ 0 
 

(4)  

𝑖𝑀 = [1 − 𝑘]𝑖𝐹 − 𝑧 
 

(5)  

𝐻 = 𝑁 + 𝐵 = 𝑘𝑀 (6)  

نرخ بهره  𝑖𝑀های بانکی(؛ )سپرده 2بیانگر تقاضا برای ترازهای پولی حقیقی Mدر این روابط، 

وضعیت  Zهای بهره انتظاری آینده؛ بردار نرخ Xدرآمد حقیقی؛  yنرخ بهره اوراق قرضه؛  𝑖𝐵سپرده؛ 

                                                                                                                   
1. Privileged Right 

2. Demand for Real Money Balances 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
co

r.
m

od
ar

es
.a

c.
ir 

at
 1

1:
19

 IR
S

T
 o

n 
S

un
da

y 
D

ec
em

be
r 

13
th

 2
02

0

https://ecor.modares.ac.ir/article-18-37417-fa.html


 61  1399پايیز ـ  سومـ شماره  بیستم فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال  

تقاضای  L عرضه پول پرقدرت حقیقی؛ H)فاکتور تغییر ترجیحات نقدینگی(؛  1رکودی در آینده

شده؛ ذخایر قرض گرفته Bذخایر قرض گرفته نشده؛  Nها؛ ذخایر قانونی روی سپرده kحقیقی وام؛ 

𝑖𝐿  نرخ بهره وام؛C دهی برای بانک و هزینه هر ریال وامZ ها است.هزینه هر ریال عرضه سپرده 

 ، و(kMموردنیاز ) یر قانونی( و ذخاLها شامل وام )است. دارایی یترازنامه بخش بانک( 3معادله )

قرض  ،ها در نرخ بازار پول( است که بانکBشده )قرض گرفته یر( و ذخاM) هاها شامل سپردهبدهی

 ند. گیرمی رضق یها از بانک مرکز، بانککمبود ذخایر دارد یبانک یستمکه سگیرند. هنگامیمی

 کند.می یینبازار پول تعوجوه  ینهاز هز یشبمارک آپ  یکصورت وام را به بهره ( نرخ4معادله )

 عرضه پول ،تعادل بازار پول است که در آن ط( شر6معادله ) .کندمی یین( نرخ سپرده را تع5معادله )

  برابر است. ی آنبا تقاضا پرقدرت،

 داریم: 5و  4، 2، 1و با استفاده از معادلات  3 با توجه به معادله

 
𝑀([1 − 𝑘]𝑖𝐹 − 𝑧, 𝑖𝐵, 𝑦, 𝑋, 𝑍) = [𝐿([1 + 𝑚(𝐿)]𝑖𝐹 + 𝑐, 𝑦, 𝐴) − 𝐵 − 𝐸] [1 − 𝑘]⁄  (7) 

 خواهیم داشت: ،(6( در رابطه )7با جایگذاری رابطه )

(8) 𝐻 = 𝑘[𝐿(𝑖𝐹 + 𝑐, 𝑦, 𝐴) − 𝐵 − 𝐸] [1 − 𝑘]⁄  

شود، همچنین رابطه بانکی تعیین میدهی ای، با وامدهد که عرضه پول سپردهنشان می 7رابطه 

 (. Palley, 2017شود )دهی تعیین میصورت پسینی و پس از وامدهد که پایه پولی بهنشان می 8

عرضه و  هاوام تقاضای ،ربع اول این نمودارشده است.  نشان داده (1) نمودار شمارهدر  ،مدل ینا

 -مارک یکشوند که می یینوام تع بهره نرخ مبنایبر  یهای بانکوام حجم دهد.را نشان می هاسپرده

ه ترازنام یهایتمحدود و وام یتقاضا بر مبنایها است. عرضه سپرده بازار پول بهره از نرخ بالاتر آپ

ا، همطابق با آن وامکه  ،استدرونزا پول خلق  فرایندکننده شود، که منعکسیحاصل م یبخش بانک

 . کنندها را ایجاد میسپرده

 یینرا تع اوراق قرضه بهره دهد و نرخیها( را نشان م)سپرده ی ترازهای پولیتقاضا ،ربع چهارم

ای گونهبه یداوراق قرضه بابهره ها، نرخ توسط بانک شدهای خلقکند. با توجه به عرضه پول سپردهیم

  باشند.ها سپرده به نگهداری این یلما عوامل اقتصادی کهشود تعدیل 

∗𝐻)شده  قرض گرفته یرکه شامل ذخا پرقدرت عرضه پول ،ربع دوم − 𝑁 ) ذخایر قرض گرفته و

 یقز طرا ،ازآنو پسکند نرخ بهره سیاستی را هدفگذاری می ،مقام پولی کند.یم یینتعرا ، است نشده

 کند.یها عرضه مرا به بانک یرشده، ذخا قرض گرفته یرذخا

  

                                                                                                                   
1. State of Bearishness 
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 (Palley, 2017) منبع:

 
 فرایند( این رویکرد را از جنبه تجربی بررسی نموده است و با بررسی Werner, 2014ورنر )

بر مبنای این رویکرد  ،ها در عملنشان داده است که بانک ،دهیوام فرایندحسابداری داخلی بانک در 

دهی متناسب با که دیدگاه ضریب فزاینده عمل کند، هنگام وامدرصورتی ،واقع کنند. درعمل می

که بانک بتواند بدون کاستن از ذخایر، حساب میزان وام باید از ذخایر بانک کسر شود، اما درصورتی

تانکار نموده و وام را پرداخت کند، شاهد کافی مبنی بر توانایی بانک در خلق پول از گیرنده را بسوام

های مالی ایجادشده در رد خواهد شد. بررسی ردیف ،خواهد بود و رویکرد ضریب فزاینده« هیچ»

دهد که دیدگاه خلق پول بانکی، مطابق نشان می ،پرداخت یک وام جدید فرایندها، در ترازنامه بانک

  واقع است. با

توان گفت، درک بانک با ماهیت واسطه وجوه بودن بانک و یا رویکرد ضریب فزاینده، طورکلی میبه

ریشه در مواردی چون برداشت کالایی نسبت به پول، عدم توجه به ترازنامه تلفیقی شبکه بانکی، 

ها کمرکزی از ترازنامه بانتوجهی به ترازنامه و اصول حسابداری دوطرفه، عدم تفکیک ترازنامه بانک بی

 (.1397توجهی به اقتضائات هدفگذاری نرخ بهره توسط بانک مرکزی است )کمیجانی و همکاران، و بی

  Liنرخ بهره وام        

    Mi    سپردهنرخ بهره 

   Fiنرخ بهره سیاستی  

                 H                N 
 پول پرقدرت

H                                          

                                                         Bi
 

وام ها   L  

سپرده ها   M 

  Biنرخ بهره اوراق قرضه 

K(L(.)-B-E)/(1-k) 

+ c F= (1+m(L)) i Li 

M= (L(.)-B-E)/(1-k) 
 

L(.) 

L           M 
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از  ،المثعنوانتواند بهتوان گفت که پایه پولی علاوه بر خلق درونزا، میمی ،البته در این راستا

صورت برونزا وارد ل از فروش نفت، بهطریق بدهی دولت به بانک مرکزی و یا ذخایر خارجی حاص

دقیق و  رابطه ،واقع اتکای صرف به این پایه پولی ندارد و در ،اقتصاد شود، اما بانک در خلق نقدینگی

عمل نخواهد کرد، بلکه یک رابطه موهوم و غیرخطی بین پایه پولی و  ،خطی الگوی ضریب فزاینده

شده ل هرم، واقعیت به یک بالون از پول بانکی خلقجای شکواقع به درنقدینگی وجود خواهد داشت. 

 .(Collins et al., 2012) تر استکه در اطراف یک هسته از پایه پولی پیچیده شده، نزدیک

سویه و از تورم به صورت یکحال با پذیرش این رویکرد، سؤال آن است که آیا جریان علّیت به

ها مبتنی بر نیازهای مولد )غیر این است که بانک ،فرض این رویکردواقع پیش نقدینگی است؟ در

علّیت  جریان ،فرضپردازند و مبتنی بر این پیشبه خلق پول می ،سوداگری( اقتصاد و متناسب با آن

ها در پی کسب بیشترین منفعت در تواند از تورم به نقدینگی باشد. اما در دنیای واقعی بانکمی

خود ازنظر میزان و سرعت خلق  پذیری بالایی در گسترش ترازنامهترین زمان هستند و انعطافکوتاه

 نقدینگی دارند. 

های پولی نامناسب، های نظارتی و سیاستهای نهادی، سیاستبر این اساس در بستر ضعف

-های مولد هدایت نخواهند کرد و باعث شکلها لزوماً  قدرت خلق پول خود را در جهت فعالیتبانک

 ه(. بBenes et al., 2014گیری تورم عمومی خواهند شد )شکل ،تبع آنی و بهگیری حباب دارای

 تواند عاملی در جهت ایجاد تورم نیزخلق نقدینگی از هیچ و بدون اتکا به پایه پولی می ترتیب،این 

 ارههای اشباشد. لذا در چارچوب واسطه وجوه نبودن بانک و درونزایی خلق نقدینگی و در بستر ضعف

 شده، جریان علّیت بین نقدینگی و تورم یک جریان علّی دوطرفه است. 

 

 . حقايق آشکارشده در اقتصاد ايران:1-2

-، حجم نقدینگی و پایه1396تا  1370های طبق آمار منتشرشده توسط بانک مرکزی، در طی سال

ضریب فزاینده  ،طی این دوره که انددرصد رشد داشته 21و  27طور متوسط، به ،به ترتیب ،پولی

 درصد بوده است. 18حدود  ،طور متوسطبرابر شده و  نرخ تورم به 4 حدوداً

یعنی از اواسط دولت اول تا انتهای دولت دوم سازندگی، نقدینگی  1376تا  1370های در سال

، 1376میلیارد ریال رسید که در طی این دوره، در سال  134286میلیارد ریال به  28628از رقم 

از انقلاب را تجربه کرد. در طی این دوره به های رشد خود پس قدینگی یکی از بالاترین رقمحجم ن

های ساختاری در اقتصاد کشور بخصوص در دولت دوم سازندگی، حجم نقدینگی دنبال اجرای سیاست

. درصد بوده است 37حدود  ،1376که رقم رشد آن در ابتدای سال طوریبا رشد بالایی مواجه شد، به

برابر شده و  5یعنی در دولت اصلاحات، حجم نقدینگی حدوداً  1383تا  1376های در طی سال
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ساله، تورم روندی نزولی داشته و همواره با روند صعودی همراه بوده است اما در طی این دوره هشت

این  رترین دلایل رشد نقدینگی دهمواره از رشد نقدینگی کمتر بوده است. از عمده ،توان گفتمی

های خارجی بانک مرکزی توان به افزایش قیمت رسمی نرخ ارز که موجب افزایش داراییمی ،دوره

ی هادر دولت نهم و دهم یعنی در سال ،شده بود و همچنین افزایش ضریب فزاینده اشاره کرد. در ادامه

-ره، افزایش دارایینیز نقدینگی حدوداً هفت برابر شد. در طی این دو 1392تا ابتدای تابستان  1384

های خارجی بانک مرکزی به علت بالا رفتن قیمت نفت و فروش ارز در دولت نهم و همچنین افزایش 

 توان از دلایل اصلیهای دولتی به بانک مرکزی به دلایل مختلف را میچندین برابری بدهی بانک

 رشد نقدینگی دانست.

فت که حجم نقدینگی در ابتدای سال توان دریا، می1396تا  1392های طی سال ،درنهایت

توسط دولت کنترل شد و رشد آن رو به  1393درصد رشد داشته که در سال  28حدود  1392

دوباره مسیر صعودی خود را بازیافت و در سال  1394در ابتدای سال  ،وجود این کاهش گذاشت، با

ل نقدینگی از شدت رشد آن دوباره رشد آن کاهش یافت. در ابتدای دولت یازدهم، با کنتر 1395

رغم رشد بالای نقدینگی، نرخ تورم بهد. در طی این سالها گردیکاسته شد و تا حدودی تورم کنترل 

به شکل نزولی خود را نشان داده است، که این به معنی تغییر رابطه تورم و نقدینگی نبوده بلکه 

 .نقدینگی استشکاف بین رشد نقدینگی و تورم به دلیل تغییر در اجزای رشد 

 

 1رشد نقدينگی و تورم .1نمودار

 
 

                                                                                                                   
1. www.cbi.ir 98/1/20 
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 1ي پولی و تورمرشد پايه .2نمودار

 
 

 پژوهش نهیشیپ. 2-2

 زیتما ،یقبل مطالعات به اشاره بر علاوه تا شودیم پرداخته نیشیپ مطالعات بر یمرور به بخش، نیا در

طالعات م ،آشکار شود. لذا ابتداازپیش و سهم آن در ادبیات اقتصادی مرتبط با تورم بیش مطالعه نیا

 شود.مطالعات داخلی ارائه می ،خارجی و سپس

 

 مطالعات خارجی

سالانه  سری زمانیدر  ECM( با استفاده از روش Amassoma et al., 2018آماسوما و همکاران )

بنای معلّی بین عرضه پول و تورم در اقتصاد نیجریه پرداختند که بر رابط ، به بررسی 2016تا  1970

د و محققان خاطرنشان کردند که رکوهیچگونه رابطه علیّ در این زمینه یافت نشد  ،نتایج این تحقیق

 .استشده   نتیجه ،عنوان یک دلیل احتمالیاقتصادی به

های سالانه و با داده VECM( با استفاده از الگوی Murshed et al., 2018مارشد و همکاران )

رابطه علیّ از عرضه پول به تورم برای اقتصاد بنگلادش پرداختند. بر مبنای  ( به بررسی 2014-1980)

مدت و بلندمدت برای عرضه پول به تورم به دست نیامد. هیچگونه رابطه علّی کوتاه ،نتایج این تحقیق

 از کسری بودجه به تورم به دست آمد. ،مدتطرفه کوتاهاما یک رابطه علّی یک

                                                                                                                   
1. www.cbi.ir 98/1/20 
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به بررسی  ،( با استفاده از روش موجک پیوستهBekiros et al., 2017بکیروس و همکاران )

 ،های رابطه بین تورم و رشد پول در کشورهای هند، ژاپن و مالزی پرداختند. نتایج این تحقیقپویایی

 مدت در هند، علّیت دوطرفه در بازهمدت و میانحاکی از رابطه علّی از تورم به رشد پول در کوتاه

 و مدتت و بسیار بلندمدت در مالزی، و رابطه علّی از تورم به رشد پول در کوتاهمدبسیار کوتاه

 بلندمدت در ژاپن است.

به بررسی رابطه  ،( با استفاده از روش موجک پیوستهJiang et al., 2015جیانگ و همکاران )

در  2014ژوئن تا  1991های ماهانه در محدوده زمانی ژانویه بین رشد پول و تورم بر مبنای داده

و  مدتیک بین رشد پول و تورم در میانبهحاکی از رابطه یک ،چین پرداختند. نتایج این تحقیق

 شود.این رابطه منحرف می ،مدتاما در کوتاه؛ بلندمدت است

به بررسی رابطه علیت بین  ،( با یک تحلیل سری زمانیFatma Turan, 2014فاتما توران )

پردازد. بر ( می1987-2013تورم برای کشور ترکیه و برای دوره زمانی ) کسری بودجه، عرضه پول و

شود. همچنین یک رابطه علی دوطرفه میمنجر به تورم  ،افزایش عرضه پول ،مبنای نتایج این پژوهش

 بین تورم و کسری بودجه وجود دارد.

به بررسی رابطه بین رشد پول و  ،( با استفاده از روش آنالیز موجک پیوستهRua, 2012روآ )

ای هکه رابطه بین رشد پول و تورم در فرکانس ، و به این نتیجه رسیدهتورم در منطقه یورو پرداخته

از کاهش اثرگذاری رشد پول بر تورم در  تیاتر است. همچنین، نتایج حکپایین )بلندمدت( قوی

 های اخیر دارد.دهه

( با استفاده از علیت در دامنه فرکانس، به بررسی Shahbaz et al., 2012شهباز و همکاران )

کننده و شاخص قیمت عمده فروشی در کشور پاکستان رابطه علی بین شاخص قیمت مصرف

ننده کاز شاخص قیمت مصرف ،های زمانی، علیتدر تمامی افق ،پرداختند. بر مبنای نتایج این تحقیق

 فروشی بوده است.به شاخص قیمت عمده

ای به تخمین تورم هسته ،( با استفاده از روش موجکDowd et al., 2011همکاران ) داود و

)تورم حداقل در شرایط بیکاری طبیعی و عدم شوک اقتصادی( در آمریکا پرداختند و به مقایسه نتایج 

نشان داد که استفاده از  ،این روش با نتایج حاصل از برآورد رگرسون پرداختند. نتایج این تحقیق

 دهد.تری ارائه میبینی دقیقبرآورد و پیش ،ش موجکرو

به بررسی اثر پول، شکاف  *P( با استفاده از مدل Sanchez et al., 2007) سانچز وهمکاران

(  و 2001تا ماه ششم  1990های ماه اول بینی تورم در شیلی )دادهتولید و شاخص نرخ ارز بر پیش

در هر  ،( پرداختند. بر مبنای نتایج این تحقیق2001ششم تا ماه  1986های ماه اول مکزیک )داده
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بینی تورم دارند؛ در حالی که شاخص نرخ نقش قابل توجهی در پیش ،دو اقتصاد؛ پول و شکاف تولید

 بینی تورم موفق بوده است.ارز فقط در مکزیک در پیش

 

 مطالعات داخلی

و الگوی  (VARرویکرد اقتصادسنجی خود رگرسیون برداری ) ( با استفاده از1397پور )حسینی

بررسی روابط علت و معلولی کسری بودجه، عرضه پول و نرخ به ( VECMتصحیح خطای برداری )

علت  ،آمده، عرضه پولدستبا توجه به نتایج به پرداخته است. 1360-1394تورم در ایران طی دوره 

به عرضه بیشتر پول  ،تورم و کسری بودجه علت عرضه پول است و افزایش مداوم در کسری بودجه

یک رابطه علت و معلولی دوطرفه  ،شود. از سوی دیگرافزایش تورم می ، باعثشده و عرضه پولمنجر 

 د.اربین کسری بودجه و تورم وجود د

زمان  و تحلیل در دامنه 1یل موجک پیوستهکارگیری تبدبا به( 1397احسانی و طاهری بازخانه )

طبق  اند. پرداختهآن با تورم در ایران  دهندهنقدینگی و اجزای تشکیل رابطه به بررسی  ، 2فرکانس –

در  .فاز از رشد حجم پول به تورم برقرار استباثبات، قوی و هم یک رابطه ،نتایج تحقیق در بلندمدت

ماهه، افزایش )کاهش( در رشد شبه پول با کاهش )افزایش( در تورم همراه  2مدت و مقیاس کوتاه

بین رشد  رابطه .شبه پول است جریان علیت از تورم به رشد ،مدت و بلندمدتاست، اما در میان

تورم بستگی  اجزای نقدینگی با ناهمگن بوده و به رابطه ،مدتمدت و میاننقدینگی و تورم در کوتاه

 .پذیرداز آن تأثیر می ،سال 2دارد. در بلندمدت، رشد نقدینگی پیرو تورم است و پس از گذشت 

های های فصلی سالدادهو با  3رهیافت چرخشی مارکوف با استفاده از( 1392سحابی و همکاران )

ن در های پولی بانک مرکزی در افزایش رشد نقدینگی و اثر آ، نقش سیاست1390تا  1369

سازی، هر درصد بر اساس نتایج مدلاند. کرده بررسیرا های تورمی اقتصاد ایران گیری رژیمشکل

شود، میمنجر درصد تورم در اقتصاد ایران  57/0افزایش در رشد نقدینگی، با یک وقفه به افزایش 

دار رشد نقدینگی بر تورم تشخیص داده نشد؛ نتایج تخمین در رژیم نرخ تورم بالا، اثر معنی ،علاوهبه

شده، گویای اثرات مثبت رشد نقدینگی در  مدل راه گزینی مارکف با احتمالات انتقال توضیح داده

 .های تورم متوسط و بالا در اقتصاد ایران استتداوم دوره

پول دارد و اساس  مقداریالگویی که ریشه در نظریه از  هاستفاد با( 1387) تکنم و حسینی

بررسی پایداری ارتباط میان رشد  ، بهکارکرد آن بر مبنای منحنی فیلیپس و تورم انتظاری است

                                                                                                                   
1. Continuous Wavelet Transform 

2. Frequency-Time Domain 

3. Markov Switching 
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 دست . نتایج بهپرداختند 1338-84 هایسالنقدینگی و تورم در اقتصاد ایران با استفاده از اطلاعات 

که  کند و بیانگر این استرابطه پایدار میان تورم و رشد نقدینگی را تأیید میآمده از این الگو، وجود 

 .شوددرصدی تورم منجر می 89/0به افزایش  ،یک درصد افزایش در رشد نقدینگی ،در بلندمدت

به سهم عوامل مؤثر بر  ،( با استفاده از یک سیستم معادلات همزمان1384عمادزاده و همکاران )

ی یک پدیده پول صرفاً ،دهد که گرچه تورم در ایراننشان می ،های این تحقیقیافتهتورم پرداختند. 

نیست و تورم وارداتی، مشکلات ساختاری اقتصاد و تورم انتظاری نیز بر شکل گیری آن تأثیر مثبت 

 درصد را در شکل گیری تورم دارا بوده است. 32/58سهمی بالغ بر  ،داشته اند، لیکن رشد نقدینگی

به تجزیه و تحلیل تأثیر متغیرهای اسمی و واقعی بر تورم در ایران ( 1382نصر اصفهانی و یاوری)

 دهد، ریشه تورمنتایج تخمین نشان می اند.پرداختهاستفاده از الگوی بردارهای خود رگرسیونی  با

  به متغیرهای واقعی نیز ارتباط دارد. ،بودن تورم در ایران پولی نبوده و مزمن صرفاً

صرفاً رشد  ،بررسی مطالعات صورت گرفته داخلی و خارجی، حکایت از آن دارد که ریشه تورم

پول  برخلاف نظریه مقداری ،نقدینگی نیست و باید به دنبال علل دیگری نیز برای تورم بود. درواقع

گیرد، ممکن است که همواره بین تورم و رشد حجم پول )نقدینگی( یک همبستگی را در نظر می

لت اصلی تورم رشد حجم پول نباشد، لذا این مطالعه در پی پاسخ به این سؤال بوده است که آیا در ع

دت و مهای اصلی تورم در کوتاهعلت اصلی یا یکی از علت ،توان گفت رشد نقدینگیمی ،اقتصاد ایران

ایه ، رشد پبلندمدت بوده است؟ و همچنین رابطه علّی بین متغیرهای دیگر از جمله ضریب فزاینده

بی مدت و بلندمدت و ارزیادر نظر گرفتن همزمان کوتاه ،پولی و تورم به چه شکل بوده است؟ بنابراین

های این مطالعه و وجه تمایز آن با مطالعات از جمله نوآوری ،عوامل اثرگذار بر تورم در دو دوره زمانی

 شده است. اشاره

 

 طیفی علّی رابطه: پژوهش روش. 3
 نرخ و فزاینده ضریب پولی، پایه رشد جمله از آن هایکنندهتعیین و تورم بین رابطه ارزیابی برای

استفاده نمود که روش رایجی برای بررسی  1نجرآزمون علّیت گر از توانمی ،ایران در نقدینگی رشد

بر  (yمتغیر وابسته ) ،(. در این آزمونGranger,1969 and 1980ست )ا روابط متقابل بین دو متغیر

شود و فرضیه صفر مبنی بر وجود رگرس می (x) دار متغیرهای مستقلو مقادیر وقفه های خودوقفه

است که شامل  yعلت متغیر  xگیرد. زمانی متغیر مورد آزمون قرار می ،رابطه علّی بین متغیرها

 نباشد. yکه این اطلاعات در مقدار گذشته متغیر طوریبه ،در آینده باشد yاطلاعاتی در مورد متغیر 

 ,Jordan) جردن بر اساس نظریهو بلندمدت متفاوت باشد و  رابطه علّی در کوتاه ،ازآنجاکه ممکن است

                                                                                                                   
1. Granger Causality 
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ی ، نیاز است تا رابطه علّی در حوزه فرکانسیابدتغییر می هاکننده تورم در فرکانستعیین( عوامل 2001

  (.;Granger and Lin, 1995 Sella, 2008 Tayebi et al., 2012 ;)مطالعه قرار گیرد  مورد

ای است که هرکدام بع دورههای زمانی به جمع نامحدودی از تواسری هدف از تحلیل طیفی تجزیه

 دارد.  𝜋بین صفر تا  ω فرکانسی مختلفی  دامنه

(9)  
𝑌𝑡 = 𝜇 + ∫ 𝛼(𝜔). 𝑐𝑜𝑠(𝜔𝑡)

𝜋

0

𝑑𝜔 + ∫ 𝛽(𝜔). 𝑠𝑖𝑛(𝜔𝑡)

𝜋

0

𝑑𝜔 

T، مانند Tفرد مطابق با افق زمانی منحصربه 𝜔هر فرکانس  ،که در آن = 2π ω⁄ های است و وزن

𝛼(𝜔)  و𝛽(𝜔)  بدین معنا که تصادفی با میانگین صفر هستند؛متغیرهای tY ای با فرکانس تابع دوره

𝜔 یا با دوره T ها ، دادهاست که با استفاده از آن 1تبدیل فوریه دهندهبالا نشان ، رابطهاست و درواقع

𝜔شوند. با توجه تعریف فرکانس )فرکانسی تبدیل می به حوزه =
2𝜋

𝑇
𝜔( اگر  = 0.2𝜋 ،T  که در

𝑇اینجا بیانگر فصل و برابر است با  =
2𝜋

𝜔
=

2𝜋

0.2𝜋
= فرکانس بالا  ،فصل 10های کمتر از تناوب. 10

 Assenmacherشود )در نظر گرفته می ،بلندمدت(فصل فرکانس پایین ) 10مدت( و بیشتر از )کوتاه

and Gerlach, 2006 .) 

( دو VAR) 2آزمون علّیت در حوزه فرکانسی بر اساس یک مدل خود رگرسیونی برداری ،واقع در

( و هاسویا Geweke, 1982متغیری است و معیارهای علّیت در حوزه فرکانسی توسط جویک )

(Hosoya, 1991به )(:1395شده است )زمانی و همکاران،  صورت زیر ارائه 

(10)  

𝑀𝑦→𝑥(𝜔) = 𝑙𝑜𝑔 [
2𝜋𝑓𝑥(𝜔)

|𝜓11(𝑒−𝑖𝜔)|2
] 

= 𝑙𝑜𝑔 [
|𝜓11(𝑒−𝑖𝜔)|

2
+ |𝜓12(𝑒−𝑖𝜔)|

2

|𝜓11(𝑒−𝑖𝜔)|2
] 

𝑀𝑦→𝑥(𝜔) = 𝑙𝑜𝑔 [1 +
|𝜓12(𝑒−𝑖𝜔)|

2

|𝜓11(𝑒−𝑖𝜔)|2
] 

 
,𝜓𝑎𝑏(𝐿) ،𝑎 ،که در آن 𝑏 = های متعامد هستند. تکانه 𝜂2𝑡و  𝜂1𝑡ای و چندجمله Lدر عملگر  1,2

جای است. به yبه سمت متغیر  xنجر از سمت متغیر ، علّیت گرمخالف صفر باشد 𝜓12(𝐿)اگر 

 𝑢𝑡توان معیار علّیت را بر اساس پسماندهای می ،طور مستقیمبه yو  xگیری علّیت بین متغیر اندازه

 Hosoya, 1991)) هاسویا و( 1982عیار جویک )متوان با استفاده از می ،محاسبه نمود. بنابراین 𝑣𝑡و 

ین به روش ترسیم نمودار تعیین نمود که های بالا و پایعلّیت بین متغیرهای موردنظر را در فرکانس

                                                                                                                   
1. Fourier Transform 

2.Vector Autoregression 
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دهد. زمانی علّیت از متغیر موردنظر را نشان می درصد 5چین افقی سطح اهمیت خط نقطه ،در آن

𝑥  به سمت متغیر𝑦  برقرار است که منحنی متغیر𝑦 چین افقی باشد )بالای نقطهAssenmacher 

and Gerlach, 2006.) 

)به شکل  1397تا  1370های های سری زمانی سالاز اطلاعات و آمارهای داده ،در این پژوهش

قسمت  شده درهای ارائهآمده است. تحلیلدستشده که از طریق سایت بانک مرکزی بهفصلی( استفاده

 اند.شدهین انجامیدر باند فرکانسی بالا و پا Winrats(7.1)افزار بعد با استفاده از تبدیل فوریه و نرم

 

 . نتايج تجربی4

شده در بخش قبل رابطه ( معرفی1991( و هاسویا )1982بر اساس معیار جویک ) ،در این پژوهش

( معیار علّیت را 2( تا )1گرفت. نمودارهای )بررسی قرار  علّیت بین تورم، حجم پول و نقدینگی مورد

که منحنی ممتد تورم طوریبه ؛دهددر سطح بحرانی پنج درصد نشان می πهای صفر تا از فرکانس

ه دهد. زمانی کدر نمودارهای مذکور حجم پول و نقدینگی را نشان می ،چین به ترتیبو منحنی نقطه

چین افقی قرار بالای نقطه 𝑦منحنی متغیر  ،برقرار است 𝑦به سمت متغیر  𝑥علّیت از متغیر موردنظر 

 گیرد. می

  ،از نقدینگی به تورم و بالعکس ،مدت و بلندمدتدر کوتاهها ( در تمام فرکانس3مطابق نمودار )

کوتاه  چه در ،رابطه علّیت دو سویه بین تورم و نقدینگی برقرار است. مطابق با نتایج به دست آمده

شود. همچنین تورم نیز در کوتاه مدت افزایش نقدینگی سبب بروز تورم می ،مدت و چه در بلندمدت

 شود.سبب افزایش نقدینگی می ،و بلندمدت
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 چین(رابطه تورم )منحنی ممتد( و نقدينگی )منحنی نقطه .3نمودار 

 ینيهاي بالا و پادر فرکانس 

 
 های پژوهشمنبع: یافته    

 

رابطه علّی وجود دارد اما از  ،فزایندهها از تورم به ضریب ( در تمام فرکانس4بر اساس نمودار )

( رابطه علّی برقرار است. 0.4πهای صفر تا تنها در بلندمدت )در فرکانس ،ضریب فزاینده به تورم

درحالی  شود. اینمیمنجر به بروز تورم  ،مدت، رشد ضریب فزایندهدر بلندمدت و نه کوتاهبدین ترتیب 

د. این نتایج اثرات پول گردسبب رشد ضریب فزاینده می ،مدتکه تورم در بلندمدت و کوتاهاست 

نماید و همچنین بر تأثیرگذاری تورم بر ضریب فزاینده و نقدینگی تأکید درونزا بر تورم را تأیید می

 دارد.

 چین(نحنی نقطهرابطه تورم )منحنی ممتد( و ضريب فزاينده )م .4نمودار 

 ینيهاي بالا و پادر فرکانس

 
 های پژوهشمنبع: یافته    
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از پایه پولی  ،(0.4πهای صفر تا رابطه علّی در بلندمدت )فرکانس ،(5مطابق با اطلاعات نمودار )

رابطه  ،(0.95πتا  0.65πهای مدت )فرکانسکه در کوتاهدرحالی ؛رابطه علّی برقرار است ،به تورم

 شود.میمنجر به تورم  ،پولی در بلندمدت پایه ،پولی وجود دارد. بدین ترتیب علّی از تورم به پایه

 

 چین(رابطه تورم )منحنی ممتد( و پايه پولی )منحنی نقطه .5مودار ن

 ینيهاي بالا و پادر فرکانس

 
 های پژوهش: یافتهأخذم

 

 گیري و پیشنهادها. نتیجه5

تواند به توزیع مجدد درآمد به نفع صاحبان معضلات بزرگ اقتصاد هر کشور است که میتورم یکی از 

یری گتر شدن افق زمانی تصمیمبگیران، افزایش نا اطمینانی و درنتیجه کوتاهی و به زیان حقوقیدارا

شود. در همین رابطه، مشاهده کمیت و کیفیت رشد نقدینگی منجر گذاری بلندمدت و کاهش سرمایه

هایی را در رابطه با تورم و های اخیر، نگرانیهای اخیر و بخصوص در سالها در دههافزایش قیمت و

آثار مخرب آن در کشور ایجاد کرده و توجه بسیاری از سیاستگذاران و محققان را به بررسی رابطه 

 این دو متغیر سوق داده است. 

 که تورم ناشی از بر این باورند ،کشوربسیاری از مقامات پولی و سیاستگذاران در ست ا سالها

بدهی  ی الخصوص مقدارلحل کنترل نقدینگی را در کنترل پایه پولی و عو راه است نقدینگیافزایش 

 . (1392، 1)نیلی کردندپولی( عنوان می عنوان یکی از اجزای پایهدولت به بانک مرکزی )به

                                                                                                                   
1. https://www.mashreghnews.ir/news/922184/ 
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همواره در کنترل تورم و تحلیل خود از علل بروز  ،له موجب شده است که مقامات پولیأاین مس

اما بررسی روند آمار  ؛نقدینگی داشته باشند ،پولی و درنتیجه ای به رشد پایهآن توجه خاص و ویژه

تنها همسو با رشد نقدینگی نبوده، بلکه در جهت عکس نه ،روند تورم ،در مقاطعی ،دهدتورم نشان می

 آن نیز عمل کرده است. 

است که آیا تورم دلایل دیگری غیر از رشد  بوده لهأپاسخ به این مس ،این هدف این مطالعهبنابر

شده(  های مطرح)برخلاف تئوری رشد نقدینگی در اقتصاد ایران ،توان گفتنقدینگی دارد و آیا می

بین  یبه بررسی رابطه علّ ،با استفاده از تحلیل طیفی ،در همین راستا عامل اصلی ایجاد تورم نیست؟

)به شکل  1397تا  1370های تورم، رشد نقدینگی، رشد پایه پولی و رشد ضریب فزاینده طی سال

 فصلی( پرداخته شد.

 و حالت ،علت تورم ،مدتکه رشد نقدینگی در بلندمدت و کوتاه دهدنشان می ،نتایج تحقیق

 همچنین در بوده، برقرارمدت و بلندمدت )تأثیر تورم بر رشد نقدینگی( نیز در کوتاه عکس آن

ورم مدت، تعلت تورم بوده است و در حالت عکس در کوتاه ،مدت، رشد پایه پولیبلندمدت و نه کوتاه

مدت و بلندمدت، علیّت از رشد های کوتاهدر تمام دوره ،شود. درنهایتموجب رشد پایه پولی می

تورم به رشد ضریب فزاینده فقط در  که این علّیت ازضریب فزاینده به تورم برقرار بوده، درحالی

 ده است. دیده ش ،بلندمدت

 ( و نیلی1394) (، شاکری و همکاران1394) نیا و ملاییراستا با مطالعات طیباین نتایج هم

تفاوت اساسی این پژوهش با سایر  ،وجود. باایناست( از جهت تأثیرگذاری نقدینگی بر تورم 1392)

صورت جداگانه در بلندمدت به ،دوسویه بین تورم و عوامل مؤثر بر آن مطالعات، در نظر گرفتن رابطه

ولی پ مدت است. نتایج این بررسی، اثبات اثرات پول درونزا بر تورم و تأثیرگذاری تورم بر پایهو کوتاه

 .باشدمیو نقدینگی 

ها به جذب سپرده، اقدام گذارانسپردهها با ایجاد مشوق برای های اخیر، همواره بانکدر طی سال

سازی، شرایط اعطای وام و اعتبار با نرخ و نیز با افزایش بدهی به بانک مرکزی و حتی حساب نموده

غیرمجاز  مؤسساترشد پایه پولی متأثر از ساماندهی  هعلاوبهله أاند. همین مسسود بالا را فراهم کرده

 هاآنها، نیاز یش مطالبات معوق بانکموجب تورم شده که در پی آن،  موجب افزا ،و بعضاً ورشکسته

 تورم شده است.  تشدید به استقراض از بانک مرکزی و

های غیرمجاز و رشد سوداگری و دلالی در اقتصاد، عدم شفافیت سسهؤهزینه عملکرد م ،درواقع

 های بانک مرکزی در ساماندهی بازار پول و ایجاد نیاز به افزایشباعث افزایش هزینه ،و فساد مالی

نیاز روبه افزایش واحدهای اقتصادی به نقدینگی، ساماندهی مؤسسات مالی،  ینتأمپایه پولی جهت 

یکی  ،لهأشده است، که همین مسها برای تزریق پول بیشتر های مردم، فشار بر بانکپرداخت سپرده

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
co

r.
m

od
ar

es
.a

c.
ir 

at
 1

1:
19

 IR
S

T
 o

n 
S

un
da

y 
D

ec
em

be
r 

13
th

 2
02

0

https://ecor.modares.ac.ir/article-18-37417-fa.html


 / علیرضا کمالیان، زهرا زمانی، محمد امیر علی و مصطفی مبینی دهکردي... اثرپذيريتحلیل تفاوت  .................... 74

 دباییمپولی  برای کنترل تورم، علاوه بر کنترل پایه ،آمدن تورم بوده است. درنتیجه به وجوداز علل 

ورم ندارد تأثیری بر ت ،مدتپولی در کوتاه پایه ،زیرا اولاً ؛های درونزایی پول را نیز کنترل کردمکانیسم

تورم شده و  هایباعث فعال شدن پویایی ،مکانیسم تأثیرگذاری تورم بر نقدینگی و پایه پولی ،و ثانیاً

 پولی را به ضد خود تبدیل کند.تواند کنترل پایه می ،از طریق ایجاد پول درونزا

اگر چنانچه تمرکز سیاستگذار پولی، کنترل تورم از طریق نقدینگی است و برای  ،دیگرعبارتبه

 زیرا در این حالت ؛احتمالاً به شکست بینجامد ،این منظور، کنترل پایه پولی را هدف گرفته است

زاینده ضریب ف ،رل پایه پولی، در وهله اولصورت درونزا رشد خواهد کرد و با توجه به کنتنقدینگی به

 ،ولی در ادامه باعث خواهد شد که تورم ایجاد شود و همین تورم به وجود آمده ؛یابدافزایش می

ها باعث افزایش پایه پولی از محل افزایش بدهی بانک ،تقاضای واقعی وام را افزایش داده و درنهایت

 به بانک مرکزی خواهد شد. 

صورت باید دو نکته را به ،چنانچه سیاستگذار پولی به دنبال کنترل تورم است ،در این راستا

با کنترل نرخ سود بانکی از طریق عملیات بازار باز و نظارت  ،طرفهمزمان در نظر داشته باشد. ازیک

آن  ،هدف تورمی ها نظارت داشته باشد و مطابق بادهی و خلق نقدینگی بانکگسترده، بر قدرت وام

ه ای در نظر گرفتگونهباید به ،همسان سازد و از طرف دیگر نیز هدفگذاری تورم توسط مقام پولیرا 

 خلق پول درونزا( در حداقل مقدار خود قرار داشته باشند. ،)ازجمله 1های تورمشود که پویایی

  

                                                                                                                   
 حالت مزمن و مستمر به خود می گیرد و ،ست که تورم در برخی مواقعا این ،منظور از پویایی های تورم 1.

 تأثیر ،به عنوان مثال، تورم بر نقدینگی ،(. به عبارت دیگر1387)شاکری،  باعث بی ثباتی نقدینگی می گردد

دوباره این چرخه تکرار می شود.  نقدینگی نیز بر تورم در مرحله بعدی تأثیرگذار است و ،می گذارد و  در ادامه

 dynamicsهای تورم )به عنوان پویایی ،آید که در ادبیات موضوعوجود میهبال  تورم  بتورم به دن ،در نتیجه

of inflationشود( از آن یاد می. 
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