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‌چكيده
ی داشته است. زیوخ افتدهد این متغیر نوسانات پر  بررسی روند تورم در ایران نشان می

مرتبط  ثباتیدهد. تورم و بیقرار میتأثیر  ثباتی تورم بسیاری از متغیرهای اقتصادی را تحتبی
قسمتی از آن ناشی از  رفتار بانک مرکزی که ازجملهآن از متغیرهای اقتصادی مختلفی و  با

، هدف این مقاله بررسی سرریز نوسانات رو نیازاپذیرد. میتأثیر  تغییر اجزای پایه پولی است،
تا  1352:1ذخایر ارزی بانک مرکزی بر نوسانات نرخ تورم در اقتصاد ایران در طول دوره زمانی 

دهد که  نشان می آمده دست بهاست. نتایج  MGARCH-BEEKبا استفاده از الگوی  1395:4
مستقی  و معنادار بر نوسانات نرخ تورم دوره تأثیر  ،ها و نوسانات دوره قبل نرخ تورمشوک

بر نوسانات دوره  ،های دوره قبل ذخایر ارزی بانک مرکزیشوکتأثیر جاری دارد. همچنین 
ات های دوره قبل نرخ تورم بر نوسان. اما شوکمستقی  استجاری ذخایر ارزی بانک مرکزی 

های دوره شوک که دهد یمنتایج نشان  افزون بر این ی ندارد. تأثیرذخایر ارزی بانک مرکزی 
بدین معنی  ،معنادار و مستقی  بر نوسانات نرخ تورم داردتأثیر  قبل ذخایر ارزی بانک مرکزی

از های ناشی است و شوک داده یروکه سرریز نوسانات ذخایر ارزی بر نرخ تورم در اقتصاد ایران 
 شود. ی و تلاط  نرخ تورم مینانینا اطمذخایر ارزی منجر به 

 JEL: C32 ،E31،E52  ،E58 ،F3ی‌بند‌طبقه
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‌مقدمه‌-1
ی از مشکلات اصلی اقتصاد ایران بوده کی آنی اخیر تورم و نوسانات در چند دهه

نوسان شدید نرخ تورم در  سببآن،  ،بر این تورم تاریخی و وجود همواره افزون است.
تغییرات سطح  سبب، نوسانات نرخ تورم حقیقت در. مشاهده شده استمختلف  یها سال

کشور بسیار  یگذار سیاستریزان و متولیان  و برای برنامه باشد میمصرف و رفاه جامعه 
اخت دقیق و ناهش نوسانات نرخ تورم نیازمند ش، کنترل و کرو نیازااست،  با اهمیت

 .باشدثباتی نرخ تورم میدرست از علل نوسانات و بی
های آن نظریه جادکنندهیاثباتی تورم و عوامل در ادبیات اقتصادی در مورد بی

ابق با دیدگاه خود ها علل تورم را مطاز این نظریه هرکدام که باشد، میمختلفی مطرح 
ها، همبستگی بلندمدت قوی میان رشد پول و اما در تمام این نظریه دارند، بیان می

شود. یک اعتقاد این است که رشد پیوسته و بالای حج  پول در بینی تورم بیان میپیش
و بره   ها قیمتآن اختلال در نظام تخصیص  دنبال بهاقتصاد، موجب افزایش تورم و 

(. از سوی دیگر، 1393و نقدی،  کاکویی) شودخوردن توزیع درآمد در جامعه می
کلان اقتصادی  انگذار سیاستدار شدن اعتبار موجب خدشهنیز ثباتی و نوسانات تورم  بی
ثباتی سیاسی و اقتصادی کشور را شود و تداوم آن موارد حاد بیبانک مرکزی می اهیو به

حج  پول کنترل  ،(. بر این اساس1398فرخی بالاجاده و همکاران، ) آوردبه وجود می
کنترل تورم شناخته  منظور بهپولی بانک مرکزی  های سیاستاصلی  های روشیکی از 

قرار تأثیر  تحت ،حج  پول از طریق پایه پول و ضریب فزاینده چراکه ،شده است
 گیرد.  می

ترین منابع درآمدهای درآمدهای حاصل از صادرات نفت خام از اصلی ازآنجاکه
ای ناشی از درآمدهای نفتی و قیمت نفت، درآمدهای ارزی هباشد، شوکارزی ایران می

درآمدهای حاصل از فروش  حقیقت درکند. و ذخایر ارزی در ایران را دچار تغییر می
های جاری منجر به افزایش هزینه مدت کوتاهشود که در نفت به اقتصاد داخلی تزریق می
شود. افزایش نق اقتصادی میگذاری شده و منجر به روو عمرانی دولت، مصرف و سرمایه

های لازم برای جذب نقدینگی درآمدهای ارزی و تزریق آن به اقتصاد که زیرساخت
(. 1393طیبی و همکاران، ) آوردحاصل از آن را ندارد، تورم پرشتابی را به وجود می

همچنین، در ایران تحریک تقاضای کل جامعه که از طریق افزایش حج  نقدینگی 
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های خارجی بانک مرکزی و رشد پایه نفت خام و رشد خالص دارایی حاصل از فروش
 (.1391راینی و همکاران، جهانی) باشداز دلایل انکارناپذیر تورم می ،شودپولی ایجاد می

نوسانات دارایی خارجی بانک  نرخ ارز یا ناشی ازنوسانات توان گفت ی میطورکل به 
های  نوسانات داراییهمچنین ، بوده است کزیذخایر ارزی بانک مرناشی از یا  ومرکزی 

خارجی بانک مرکزی ناشی از نوسانات ارزی نیست بلکه ناشی از تبدیل دلارهای نفتی 
 رو ازاین ناشی شدهدولت به ریال توسط بانک مرکزی بر اساس الزام قانون بودجه سالانه 

، است زا برون عملاًخارجی بانک مرکزی خارج از کنترل بوده و های  اراییدبحث نوسانات 
مدنظر بنابراین در این پاوهش نوسانات نرخ ارز ناشی از ذخایر ارزی بانک مرکزی 

 باشد. می
بودن متغیرهای کلان اقتصادی  مؤثرحاکی از  ،گرفتهتاکنون انجام نتایج مطالعات 

 رویاز جمله ذخایر ارزی، بر نرخ تورم است. تحقیق حاضر بیشتر بر سرریز ذخایر ارزی 
ثباتی نرخ به این معنی که آثار مخرب بی ،ثباتی و نوسانات نرخ تورم ایران تمرکز داردبی

تورم از خود نرخ تورم بیشتر است و این امر ضرورت و اهمیت بررسی این امر را بیشتر 
که موضوع را با روش  اقتصادسنجیروش  نظرکند.همچنین تحقیق حاضر از بیان می

MGARCH-BEKK رود.شمار می ههای نوآوری تحقیق حاضر باز جنبه کند،بررسی می 
های متقابل باشد که نوسانات و شوکبنابراین این تحقیق به دنبال این مسئله می
باشد و آیا سرریز نوسانات و تلاطمات بین نوسانات نرخ تورم و ذخایر ارزی چگونه می

 افتد؟ذخایر ارزی بر نوسانات نرخ تورم اتفاق می
 

‌ظریمبانی‌ن‌-2

‌مفهوم‌تورم‌-2-1
مستمر در طول  طور به ها قیمتدهد که سطح عمومی وضعیتی را نشان می ،تورم

 (. 1395مهرآرا و قبادزاده، ) یابد.زمان افزایش می
 

‌نظريه‌پولی‌تورم‌‌-2-2
بار نظریه پولی تورم را مطرح اقتصاددانان کلاسیک برای اولین ‌نظریه مقداری پول:

باشند. نظریه ند که عوامل پولی قادر به تبیین کامل تورم میا هبود باورو بر این  کرده
باشد. فیشر از طریق معادله در ادبیات اقتصادی به نظریه مقداری پول معروف می ها آن
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پولی تورم و مارشال از دیدگاه مکتب کمبریج به نظریه مقداری پول  نییتببه  ،1مبادله

 .ه استپرداخت
این روش شکل دیگری از نظریه مقداری پول ‌:روش موجودی نقدی کمبریج

 ی شده است.بند فرمولباشد و توسط اقتصاددانان دانشگاه کمبریج  می
از نظریه مقداری پول را  خودش تفسیر ،(1970) فریدمن‌:گرایاننظریه پولی پول

با افزایش عرضه  او بر این عقیده بوده است کهنظریه تقاضای پول بیان کرد.  صورت به
های ابتدا تقاضا برای تراز حقیقی پول ثابت مانده و نرخ بازدهی آن از دیگر دارایی پول،

های با نرخ بازدهی بالاتر را شود. لذا افراد برای تعدیل سبد دارایی خود، داراییکمتر می
  .کنند تراز اسمی خود را کاهش دهندخریداری و سعی می

نظریه، تورم به دلیل افزایش  بر اساس این‌نظریه تورمی فشار تقاضای کینز:
 (. 1379تفضلی، ) افتدتقاضای کل نسبت به عرضه کل در شرایط اشتغال کامل اتفاق می

طبق این نظریه افزایش دستمزدها به نسبتی بیشتر از  نظریه تورمی فشار هزینه:
هایی که چنین وضعیتی شود و در بخشبروز تورم می سببوری نیروی کار، افزایش بهره

ها ناگزیر هستند برای حفظ و لذا بنگاه افتهی شیافزاهای تولید افتد، هزینهفاق میات
عطرکار روشن و قرهی، ) حاشیه سود خود، قیمت محصولاتشان را افزایش دهند.

1391.) 
های بنیانی تورم در ساختار بر اساس این نظریه، ریشه‌نظریه ساختاری تورم:
 (.1391رکار روشن و قرهی، عط) باشد.اقتصادی جامعه نهفته می

‌

‌و‌نرخ‌ارز‌پايه‌پولیمروری‌بر‌روند‌تورم،‌‌-2-3
و  ها قیمتارز بر شاخص نرخ مختلف  نوساناتاثر ، عمده اقتصاد از مباحثیکی 

، این مسئله که آیا شوندمینرخ ارز تعدیل  داخلی با های قیمتاز آنجا که باشد.  میتورم 
غیرعادی  نوسانات. گردد میمطرح  ،خیر یا باشد میزا  نرخ ارز در کشورمان تورم نوسانات
. شود میی الملل بینهای  کاهش نسبی قدرت خرید در قیاس با موازنه موجبنرخ ارز 
وجود  یو معلولعلی  رابطهاین امکان وجود دارد که بین نرخ ارز و تورم یک همچنین 

تورم ایجاد شده و خود  ،وارداتی کالاهاینرخ ارز و قیمت  افزایشیعنی با  ،داشته باشد
دلیل ترس از اثرگذاری نرخ  بنابراین بهشود، این تورم موجب افزایش دوباره در نرخ ارز 

                                                           
1. Transaction Equation 
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 حقیقت در باشد. خ میومی در جهت ثابت نگهداشتن این نرارز بر تورم، تمایل عم
. یعنی نرخ ارز قیمت باشد میقیمت  عنوان به، اهمیت نرخ ارز به دلیل نسبی بودن آن

های کالای پول خارجی به پول داخلی است و بنابراین افزایش آن موجب ارزان شدن نسب
 (.1394 توکلی و همکاران،) و بالعکس دشو می وارداتی کالاهایو گرانی  صادراتی

در نقطه مقابل نتایج حاصل از  دقیقاًکه  دهد میرا نشان نرخ ارز نتایجی  تغییرات
از  تواند میداخلی و کاهش نرخ ارز،  های قیمتش با افزای که قیمت جهانی است اتتغییر

 تواند میآن  کاهشکاهش ارزش پول داخلی و شود. جهانی ناشی  های قیمتافزایش 
ی داخلی یک کشور کوچک را افزایش و سطح محصول آنها را کاهش ها قیمتسطح 

 مزیت نسبیشت. خواهد دادرپی افزایش ارزش پول داخلی نتیجه عکس  ،دهد. در مقابل
سیاست پولی نیز  شود و می مشخصگذاری آن بر تولید داخلی  تأثیریسیاست مالی در 

تغییر دادن نرخ ارز دارای مزیت نسبی است. در مورد کشورهای کوچک، این  زمینهدر 
 انگذار سیاست هدفو نرخ تورم  ها قیمتکه وقتی سطح  کند مینتایج به ما گوشزد 

باید  ،میزان محصول منظور باشدهدف،  که وقتیو  اعمال کردرا باشد باید سیاست پولی 
 .(1386، اصغر پورفرزین و ) داجرا شوسیاست مالی 

‌پايه‌پولی‌و‌ارتباط‌آن‌با‌تورم‌-
شود یکی از  پایه پولی یا پول پرقدرت که بر اساس ترازنامه بانک مرکزی تهیه می

سکناس و مسکوک در متغیرهای بسیار مه  پولی است. پایه پولی برابر است با مجموع ا
و  ها بانک اسکناس و مسکوک در دست اشخاص و اسکناس و مسکوک نزد) جریان

 های دیداری سپرده) نزد بانک مرکزی ها بانک های ( و سپردهیبانکغیر مؤسسات اعتباری
 نزد بانک مرکزی( بنابراین: ها بانک قانونی یها سپردهنزد بانک مرکزی+  ها بانک

(E) ذخایر اضافی + (R) ذخایر قانونی یها سپرده + (C)  دست اسکناس و مسکوک در
 پایه پولی=اشخاص  

(1) M0 = C + E + R        

محاسبه مصارف و منابع پایه پول از دو روش  ،بر اساس ترازنامه بانک مرکزی
آلودری و ) شوند بدیهی است که هر دو روش به نتایج یکسانی منجر می .شود می

اسکناس و مسکوک در دست ایه پولی شامل سه بخش، (. مصارف پ1395همکاران، 
نزد  ها بانک آزادذخایر های قانونی و  سپردهو  ها بانک اسکناس و مسکوک نزد، مردم

های  خالص بدهی، های خارجی خالص داراییاست. منابع پایه پولی شامل  بانک مرکزی
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های بانک ارایید خالص سایرو  به بانک مرکزی  ها بانک های خالص بدهی، بخش دولتی
از اجزای مصارف  هرکدامتغییر  ازآنجاکه(. 1388و مجتهد، زاده  حسن) باشدمرکزی می

کند و به دنبال آن از طریق ضریب فزاینده بر و یا منابع، پایه پولی را دچار تغییر می
به دنبال آن تغییر حج  پول نیز از طریق رابطه مبادله  ،باشدمی گذارتأثیرحج  پول 

 در. (1388میشکین، ) شودمی ها قیمتمقداری پول، منجر به تغییر سطح  نظریه
از عناصر پایه پولی منجر به بروز نوساناتی در حج  پول و  هرکدامنوسانات  حقیقت
ذخایر ارزی تأثیر  . بر این اساس در ادامه به بررسی چگونگیگردد می ها قیمتسطح 

 شود.پرداخته می ،بانک مرکزی بر نرخ تورم

‌ذخاير‌ارزی‌و‌اهميت‌آن‌-
شود، می ها قیمتاینکه به چه میزان تغییرات نرخ ارز منجر به تغییر شاخص 
مندی در دهه ههمواره یکی از موضوعات مورد علاقه اقتصاددانان بوده است. این علاق

پذیرتر ارزی انعطاف های نظامگیری کار به واسطة وجود تورم فزاینده به همراه هب 1970
پس از فروپاشی نظام ارزی برتون  ،کشورهای توسعه یافتهویاه  بهری از کشورها، در بسیا

های وودز بیشتر شد. درآن دوره وجود محیط بسیار تورمی موجب شد تا بسیاری از بانک
یشتر بهای ملیّ بر تورم نگران شوند؛ مرکزی در مورد اثرات بالقوه تغییرات ارزش پول

آید،  به وجودتوانست  های ارز میکه از تضعیف نرخ یوبی بودارتباط با چرخه مع ها نگرانی
منجر به تورم شده و انتظارات تواند  میبه این صورت که تضعیف شدید ارزش پول ملیّ 

 (.1386 خوشبخت و اخباری،) دهدتورمی را افزایش می

ه یکی از منابع پای) پولی و ارزی های سیاستابزاری در حوزه  عنوان بهذخایر ارزی 
تواند در جهت ارتقای شود. ذخایر ارزی میپولی( برای حمایت از پول ملی تلقی می

المللی کشورها در بازارهای مالی خارجی و حفظ اعتماد و اطمینان در زمینه اعتبار بین
 حقیقت دری داشته باشد. ا ملاحظه قابلتأثیر  ها آنپولی و ارزی  های سیاستاعمال 

معادل ریالی آن، پول داخلی  ،آوردن آن مقدار ارز خارجیست د بهی ازا دربانک مرکزی 
دهد. تغییرات مانده ذخایر ارزی در ترازنامه بانک مرکزی با توجه را به بیرون انتشار می

 صورت بهباشد. مقدار ذخایر ارزی در نظام نرخ ارز ثابت های ارزی متفاوت میبه نظام
 زا درون صورت بهها تراز تجاری یا تراز پرداخت درون زا بوده و با تغییر کسری و یا مازاد

اما در نظام نرخ ارز شناور،  ،دهدخود قرار میتأثیر  کند و پایه پولی را تحتتغییر می
 (.1393برزانی و همکاران، ) دارد شده تیتثبو  زا برونذخایر ارزی حالت 
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‌ارتباط‌ذخاير‌ارزی‌و‌نرخ‌تورم‌-
 ها قیمتسطح عمومی  و ساز و کار انتقال آن به با توجه به اهمیت موضوع نرخ ارز

نرخ ارز به  نوسانات، توجه و تمرکز بیشتری بر ساز و کار انتقال ها قیمتشاخص  و
گیرد. در ارتباط با نحوة انتقال تغییرات نرخ ارز به شاخص صورت می ها قیمتشاخص 
ق و با استفاده از دقی طور به(، 1987) ، قابل ذکر است که اولین بار دورنبوشها قیمت

سایر  بنیان گذارمدل به این موضوع پرداخته است؛ به عبارتی مطالعه دورنبوش 
بوده است. وی در مطالعه خود  ها قیمتنرخ ارز بر  نوساناتمطالعات دربارة نحوه انتقال 

ی داخلی را بر حسب میزان تمرکز بازار، میزان واردات، ها قیمترابطة نرخ ارز و 
 .ات و تولیدات داخلی مورد بررسی قرار داده استجانشینی وارد

ی مناسب گذار سیاستتحلیل و بررسی ماندگاری تورم جهت تصمی  سازی و 
های مه  اقتصادی ایران در سه دهه گذشته یکی از معضل ،اهمیت است. تورم بابسیار 
سال  34آمار نرخ تورم بر مبنای شاخص کالاها و خدمات مصرفی طی  باشد. ارزیابیمی

کشور با تورم دو رقمی مواجه بوده است. امروزه  ها سالدهد در بیشتر گذشته نشان می
پویایی تورم و رفتار این متغیر در بسیاری از مطالعات اقتصادی مورد توجه قرار گرفته 

 باشد. ای برخوردار میاست و در این حوزه مطالعه ماندگاری تورم از اهمیت ویاه
(. از آنجا که نرخ ارز عاملی است که اقتصاد داخلی را با 1389، درگاهی و شربت اوغلی)

کند، هر کشوری در جستجوی تعیین نرخ ارز تعادلی یا هدایت جهان خارج متصل می
باشد. در این رابطه یک می ،بینی شدهنرخ ارز به سطح مطلوب آن، طبق اهداف پیش

رخ ارز از مقدار تعادلی آن کند انحراف نالملل بیان می دیدگاه مشهور اقتصاد بین
(. 2013، 1جانلیس و کوکوریتاکیس) کندهایی برای اقتصاد داخلی ایجاد می هزینه

شده و هر چه نوسانات نرخ  ها قیمتهای نرخ ارز موجب ایجاد نوسان در سطح انحراف
سطح  و نوسان شود میبیشتر  ها قیمتهای سطح به دنبال آن نوسان ،ارز بیشتر باشد

هایی دارد؛ مانند آنکه ارزش اسمی پول ملی کاهش یافته و به نوبه خود هزینه اه قیمت
 2دی،) تر باشدها باثباتهایی خواهند بود که ارزش واقعی آنافراد به دنبال دارایی

تواند منجر به کاهش کند تنظی  نامناسب نرخ ارز میبیان می ،(1988) (. ادواردز1983
المللی، تضعیف دادن ذخایر بینبع اقتصادی، از دستکارایی، تخصیص نامناسب منا

مختلف و عدم تعادل کلان اقتصادی گردد؛ که هر یک از  های بخشهای تولید در انگیزه

                                                           
1. Giannellis and Koukouritakis  
2. Dee  
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د. کنهای توسعه اقتصادی کشورها را دچار اختلال تواند برنامهتنهایی میاین نتایج به 
د که قراردادن کراین صورت بیان  توان بههای انحرافات نرخ ارز را میبخشی از هزینه

بسته به کشش کالاها و سایر شرایط ) ارزش پولی در سطح بالاتر از مقدار تعادلی آن
 که درحالیالملل شود، بازار( ممکن است منجر به کاهش رقابت در حوزه تجارت بین

مکن تر از مقدار تعادلی آن نیز به نوبه خود مداشتن ارزش پول ملی در سطح پاییننگه
 (.2013 جانلیس و کوکوریتاکیس،) دشواست منجر به ایجاد فشار تورمی 

، میزان ذخایر ارزی کشورهای منطقه 1المللی پول براساس گزارش صندوق بین
بیش از چهار برابر افزایش داشته و در پایان سال  2007تا  2002 های سالخاورمیانه در 

میلیارد دلار بیشتر از سال  160ین رق  که ا همیلیارد دلار رسید 790به بیش از  2007
 2007بوده است. ذخایر ارزی کشورهای صادر کننده نفت منطقه در پایان سال  2006

مرکزی  های بانک . همچنین، ذخایر ارزیبرآورده شده استمیلیارد دلار  675بیش از 
درصدی نسبت به مدت مشابه سال  6با رشد  ،2013جهان در پایان سه ماهه نخست 

هزار میلیارد دلار رسید. بر اساس این گزارش، ذخایر ارزی کشورهای در  08/11بل به ق
کشورهای توسعه  که درحالیبرابر کشورهای توسعه یافته است؛  2حال توسعه حدود 

هزار میلیارد دلار ذخیره ارزی  672/3، 2013یافته در پایان سه ماهه نخست سال 
هزار میلیارد دلار اعلام شده  415/7حال توسعه  اند، این رق  برای کشورهای در داشته

 7با رشد  2013یافته در پایان سه ماهه نخست  است. ذخایر ارزی کشورهای توسعه
درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل مواجه شده و رشد ذخایر ارزی کشورهای در 

 درصد بوده است. 6حال توسعه در این مدت 
مرکزی یکی از  های بانک اک  کنونی ذخایر ارزیبا توجه به آمارهای پیش گفته، تر

الملل است. به هر حال یکی از نتایج محتمل افزایش حج   مباحث مه  اقتصاد بین
یا پول پر  2ست. افزایش در ذخایر ارزی، پایه پولیها قیمتذخایر ارزی اثر آن بر سطح 

ه پولی از طریق دهد. افزایش پای خنثی نشود، افزایش می کاملاًی که شرط بهقدرت را 
عملکرد ضریب فزاینده پول به انبساط پولی منجر شده و در نهایت، رشد پول افزایش 

در  3شود. این استدلال توسط هلر می را سبببا اندکی تأخیر  ها قیمتسطح عمومی 
 .ه استشد تأیید 4توسط خان 1979بیان و در سال  1976سال 

                                                           
1. International Monetary Fund (IMF)  

2. Money Base 

3. Heller 

4. Khan 
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ی در نظام ارزی ثابت، ممکن است یک استدلال دیگر نیز وجود دارد؛ سیاست پول
به دلیل کمبود ذخایر محدود شود. اگر تمام کشورها ذخایر بیشتری داشته باشند، 

های  . از آن جا که در مقاله1انبساطی بیشتری را برگزینند های سیاستها  ممکن است آن
 ارتباط میان ذخایر و تورم پرداخته نشده است؛ هر چند خطر انباشته شدنبه اولیه 

یک مطالعه عمیق نظری و تجربی ، ته شده باشدپولی شناخ های سیاستذخایر برای 
روی این موضوع لازم است. افزون بر این، پس از مطالعات هلر و خان، نظام مالی 

در یک نظام  2از دوره نظام برتون وودز هااساسی تغییر کرده و نتایج آن طور بهالملل  بین
معتبر  3تحرک( سرمایه) و درجه بالایی از نقل و انتقالپذیر  مالی با نرخ ارز انعطاف

ی بر تورم دارد، نیاز به تجدید نظر تأثیراین مسئله که انباشت ذخایر چه  رو ازاین ،نیست
 (.2017، 4کی  و رسیگنو) دارد

اهمیت این مسئله با توجه به پیامدهای تورمی ذخایر رو به افزایش و این موضوع 
اثر تورمی ذخایر مغایرت دارند،  5در ارزیابی اندازه خنثی سازی که مطالعات تجربی اخیر

سازی پس  ند که اندازه خنثیا هدریافت 6آزینمن و گلیک که درحالی ،شود بیشتر آشکار می
ند، انباشته ا هنشان داد 7های مالی آسیا افزایش یافته است. رینهارت و رینهارت از بحران

رود نرخ تورم در بسیاری از کشورهای  انتظار میو است خنثی نشده  کاملاًشدن ذخایر 
مرکزی باید در  های بانک رو ازاین ،نوظهور و در حال توسعه در آینده نزدیک افزایش یابد

و ممانعت از  ها قیمتنند؛ زیرا اهداف ثبات کخنثی سازی خود تجدید نظر  های سیاست
شرایطی در یک زمان قابل د در نتوان های ارزی از طریق انباشت ذخایر تنها می بحران

 (.2017میلانی، ) دستیابی باشند که اثرات بر پایه پولی خنثی شده باشد
 

‌سابقه‌پژوهش‌-3
به بررسی اثرات ذخایر ارزی بر نرخ تورم در اقتصاد  ،(1394) طیبی و همکاران
برداری ساختاری  ونیخود رگرسبا استفاده از مدل  ،1360-1392ایران در طول دوره 

مستقی  و معنادار بر تأثیر  های انباشت ذخایر ارزیند که تکانها هند و نشان دادا هپرداخت
 نرخ تورم و نرخ ارز در ایران دارد.  

                                                           
1. Steiner 

2. Bretton Woods 

3. Capital Mobility 

4. Kim & Rescigno 
5. Sterilization 

6. Aizenman & Glick 

7. Reinhart & Reinhart 
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ذخایر ارزی بانک مرکزی بر نرخ تورم تأثیر  به بررسی ،(1393) برزانی و همکاران
فاده از با است ،1372-1391در کشورهای منتخب نفتی خاورمیانه در طول دوره زمانی 

د که رشد ذخایر ارزی ده میند. نتایج نشان ا هپرداخت 1روش کمترین مربعات جزئی

دهد. همچنین معناداری افزایش می صورت بهجهان، نرخ تورم جهانی را با وقفه دوساله 
زمانی  ،قع نرخ تورماو در این مو افتهی شیافزابا افزایش نرخ ارز، ذخایر ارزی دلاری ثابت 

 پولی باشد. رمنتظرهیغتر از اثر بد که اثر نرخ ارز قوییامی شیافزا
رشد تولید و رشد نقدینگی( و ) های داخلی(، آثار تکانه1391) پاوهغفاری و نعی 

رشد نرخ ارز و رشد شاخص بهای کالاهای وارداتی( بر تورم ایران را با ) خارجی
ند که ا هشان دادبررسی کرده و ن 1352-1386 یها سالطی  VARالگوی  یریکارگ به

منفی و رابطه بین رشد نقدینگی و رشد نرخ ارز و رشد  ،رابطه بین رشد تولید و تورم
افزایش نقدینگی اثری  لذا ،شاخص بهای کالاها و خدمات وارداتی با تورم مثبت است

 . ردگذا میمثبت روی افزایش تورم بر جای 
 های بانک ایترکیب ترازنامه به بررسی اثرات ذخایر خارجی بر ،(2019) 2پونامارنکو

ای مستقل داشته و نرخ بهره های سیاستکشور منتخب نوظهور آسیایی که  19
فصلی با استفاده از روش  صورت به ،2001-2016ند، در دوره ا همیخکوب ارزی نداشت

VAR ند. نتایج نشان داد که ذخایر پولی نسبت به ذخایر ارزی بانک مرکزی ا هپرداخت
 . داشته استثبت م العمل عکس

کشور  120انباشت ذخایر ارزی بر نرخ تورم در تأثیر  به بررسی ،(2019) 3استینر

پرداخت. نتایج نشان  VARبا استفاده از روش  2012-1970منتخب جهان در دوره 
 د که انباشت ذخایر ارزی ممکن است منجر به افزایش نرخ تورم شود. ده می

ثباتی آن در آمریکا در طول دوره تورم و بیبه بررسی رابطه  ،(2017) 4کاراس

که در  ه استو نشان داد هبا استفاده از روش همبستگی پرداخت ،1800-2016زمانی 
زمانی که نرخ  خصوص بهثباتی آن همبستگی مستقی  باه  دارند، آمریکا نرخ تورم و بی

 تورم از یک مقدار مشخص بالاتر باشد. 

                                                           
1. Partial Least Squares Methods (PLS) 
2. Ponomarenko 
3. Steiner 
4. Karras 
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ه ذخایر ارزی و نرخ تورم در چهار کشور آفریقایی به بررسی رابط ،(2016) 1دراما

با استفاده از  ،1972-2014در طول دوره زمانی  Cote d’Ivoreسنگال، غنا، نیجریه و 
که رابطه بین نرخ تورم و ذخایر ارزی بانک  ه استو نشان داد هپرداخت ARDLروش 

 باشد.  مثبت می بلندمدتمرکزی در این کشورها در 
 ها قیمتبه بررسی اثرات انتقالی ذخایر خارجی بر سطح  ،(2012) 2چن و هوانگ

 1993-2008در کشور چین با استفاده از روش مدل ناپارامتریک در طول دوره زمانی 
افزایش  اند که افزایش ذخایر خارجی سبب هبیان کرد ها آنند. ا هماهانه پرداخت صورت به

 شود.یممنجر  ها قیمتعرضه پول شده که به افزایش سطح 
شود که در مطالعات پیشین، ملاحظه می ،گرفته انجامبا توجه به مطالعات تجربی 

ی خطی مورد بررسی قرار گرفته ها مدلبر نرخ تورم و نوسانات آن در قالب  مؤثرعوامل 
که سرریز نوسانات ارزی را  اقتصادسنجیروش  نظربر این اساس تحقیق حاضر از ، است

 کند، دارای اهمیت است.بررسی می MGARCH-BEKKروش بر نوسانات نرخ تورم با 
 

‌یشناس‌روش‌-4
شود. این مدل به دلیل  استفاده می MGARCH-BEKK در این مطالعه از مدل 

این اجازه  که اینباشد. دوم پذیر میاین مدل انعطاف که نیاود. اول رمی کار بهبرخی مزایا 
 طور بهند. سوم، بررسی متغیرها را دهد همبستگی شرطی در طول زمان تغییر کرا می
ها دهد که وابستگی پویا بین نوسانات سریفراه  کرده و این امکان را می را زمان ه 

های متقاطع متغیرها مناسب این مدل برای محاسبه پویایی ،وجود داشته باشد. چهارم
برای بررسی این مدل  که نیا ازجملهدارد نیز ها، معایبی این مزیت با وجودباشد. می

عباسی نااد ) باشددلیل افزایش پارامترها مناسب نمی بیش از سه یا چهار سری زمانی به
فصلی( و ذخایر ارزی ) های سری زمانی (. برای متغیر تورم از داده1393و همکاران، 
 شود.  استفاده می

 
‌مدل‌سريز‌تلاطم‌ذخاير‌ارزی‌بانک‌مرکزی‌بر‌نرخ‌تورم‌-4-1

قید متقارن بودن  ،(1995) رفی شده توسط انگل و کرونرمع BEKKرهیافت  در
کند. برای  ی نامتقارن رفتار می شود و به شیوه کواریانس حذف می -ساختار واریانس

                                                           
1. Drama 
2. Chen and Huang 
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از مفاهی  مربوط به  ،کواریانس شرطی -نمایش اثرات عدم تقارن در فرایند واریانس
، استفاده شده هح شدجی مطر های مثبت و منفی که نخستین بار توسط انگل و انشوک

عنوان خبر بد  صورت که اگر تغییرات تورم بالاتر از حد مورد انتظار باشد، به است. به این
چنین اگر  های تورم مثبت هستند. ه  مانده شود. و در این حالت باقی در نظر گرفته می

 و توسط شدهعنوان خبر بد تعبیر  ذخایر ارزی بیش از مقادیر مورد انتظار باشد به
 شود. های مثبت لحاظ می مانده باقی

طور  به ی برآورد اثر نوسانات  به ما اجازه ،GARCH -BEKKهای مدل  ویاگی
 :باشد می (2) ماتریسی در رابطه صورت بهعدم تقارن  دهد. زمان بین معادلات را می ه 

 (2  ) 

Ht = [
h11t h12t

h21t h22t
]

= [
C11 0
C21 C22

]
'

[
C11 0
C21 C22

]

+ [
a11 a12

a21 a22
]

'

[
ε1,t-1

2 ε1,t-1ε2,t-1

ε2,t-1ε1,t-1 ε2,t-1
2 ] [

a11 a12

a21 a22
]

+ [
b11 b12

b21 b22
]

'

[
h11t-1 h12t-1

h21t-1 h22t-1
] [

b11 b12

b21 b22
]

+ [
d11 d12

d21 d22
]

'

[
ξ1,t-1

2 ξ1,t-1ξ2,t-1

ξ2,t-1ξ1,t-1 ξ2,t-1
2 ] [

d11 d12

d21 d22
] 

 صورت زیر است:  بنابراین متغیر مربوط به عدم تقارن به

 ξt-i = [
ξ1,t-i

ξ2,t-i
] = [

max {ε1,t-i, 0}

max {ε2,t-i, 0}
]                                              

Dمتقارن یک حالت ویاه از آن است که در آن  BEKK-GARCHکه  = 0 
های قطری بودن  منظور جلوگیری از بروز خطای تصریح در مدل، محدودیت بهباشد.  می

ی گارچ ها مدلهای و تقارن در مدل باید مورد آزمون قرار گیرد. برای تخمین پارامتر
نمایی معرفی شده توسط بالرسلو  از روش شبه حداکثر درست هعمدطور  بهچند متغیره 
، تغییرات تورم و دومین متغیر =1iشود. متغیر اول سری  ( استفاده می1992) و وولدریج

2i= .مربوط به ذخایر ارزی است 
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‌نتايج‌تحقيق‌-5
‌ها‌آنو‌آماره‌توصيفی‌‌ معرفی‌متغيرها‌-5-1

به میلیارد ) به درصد( و ذخایر ارزی) های فصلی نرخ تورمدر این مقاله از داده
است. آمار  شده استفاده 1395تا فصل چهارم  1352ریال( بانک مرکزی از فصل اول 

متغیرهای تحقیق از مرکز آمار ایران و نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی استخراج و 
متغیرها یعنی نرخ تورم و ذخایر ارزی بانک  های توصیفیآوری شده است. آمارهجمع

 است. شده داده( نشان 1) مرکزی در جدول
‌

 های‌توصيفی‌متغيرهای‌تحقيق.‌آماره1جدول‌
آماره‌‌چولگی‌کشيدگی‌حداقل‌حداکثر‌ميانگين‌متغيرها

‌برا-جارک
احتمال‌

‌برا-جارک
به ) نرخ تورم
 درصد(

60/18 4/49 90/4 30/1 27/5 67/87 0000/0 

 ر ارزیذخای
 میلیارد ریال()

173359 1734827 7/64 73/2 59/10 642 0000/0 

 های پاوهش : یافتهمنبع
 

( 1) های چولگی و کشیدگی و همچنین آماره جارک برا در جدولبررسی آماره
باشد. مقادیر ضریب چولگی حاکی از های متغیرها مینرمال سریغیر حاکی از توزیع

های های بلندتر سریو مقادیر کشیدگی نیز حاکی از توزیععدم تقارن در توزیع متغیرها 
 باشد.نسبت به توزیع نرمال می موردنظر
 

‌نتايج‌آزمون‌مانايی‌متغيرها‌‌-5-2
ی موردبررسمانایی  لحاظ ازهای سری زمانی متغیرها ، دادهها مدلقبل از برآورد 

ی زمانی نامانا ها یسرازی اقتصادسنجاگر در برآوردهای معادلات  چراکه ،گیردقرار می
استفاده شود، چنانچه واریانس، میانگین و کوواریانس متغیرها مستقل از زمان نباشند، 
استنتاجات آماری از اعتبار لازم برخوردار نخواهد بود و رگرسیون برآورد شده، یک 

بنابراین برای بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون ریشه  ،دباش میرگرسیون کاذب 
از آزمون  آمده  دست بهنتایج  است. شده  استفادهحد فلیپس و پرون و انجی و پرون وا

 است. شده  ارائه( 2) ریشه واحد فیلیپس و پرون در جدول



 1400،  بهار  1ی  ،  شماره56ی  تحقیقات اقتصادی / دوره ‌ 100

  

 .‌‌نتايج‌آزمون‌‌مانايی‌متغيرهای‌تحقيق‌با‌استفاده‌از‌آزمون‌فليپس‌و‌پرون2جدول‌
آماره آزمون  متغیر

 فیلیپس و پرون
 نتیجه احتمال فلیپس و پرون مقادیر بحرانی آزمون

1% 5% 10% 
 مانا 003/0 -58/2 -88/2 -47/3 -78/3 به درصد() نرخ تورم

ذخایر ارزی بانک 
 میلیارد ریال() مرکزی

 نامانا 060/0 -58/2 -88/2 -47/3 -80/2

 های پاوهش : یافتهمنبع
 

( 2) ر جدولاز آزمون ریشه واحد فیلیپس و پرون د آمده دست بهبر اساس نتایج 
ها مانا بوده و متغیر ذخایر ارزی بانک شود که متغیر نرخ تورم در سطح دادهملاحظه می

 باشند.درصد مانا می 10ها و در سطح احتمال مرکزی در سطح داده
متغیرهای نرخ تورم و ذخایر ارزی بانک مرکزی با استفاده از آزمون همچنین مانایی
 2001است. آزمون انجی و پرون در سال  قرارگرفته یموردبررسمانایی انجی و پرون 

را  MPtو  MZα ،MZt ،MSBاست. این آزمون چهار آماره  شده  ارائهپرون -توسط انجی
 ( نشان داده شده است.3) کند. نتایج آزمون انجی و پرون در جدولارائه می

 
‌نجی‌و‌پرو‌آزموناننتايج‌آزمون‌مانايی‌متغيرها‌با‌استفاده‌از‌‌.3جدول‌

 ‌MZα MZt BSM MPtمتغير
%5مقادير‌بحرانی‌در‌سطح‌ ‌نتيجه 

MZα MZt BSM MPt 

 مانا 17/3 23/0 -98/1 -1/8 63/1 18/0 -75/2 -19/15 تورم
 مانا 35/2 22/0 -28/2 -4/10 ذخایر ارزی بانک مرکزی

 های پاوهش : یافتهمنبع

 

آماره آزمون برای تمامی  هر چهار ،شود( مشاهده می3) که در جدول طور همان
درصد  5داری از مقادیر بحرانی آزمون در سطح معنی تر کوچکی موردبررسمتغیرهای 

رد و فرضیه مقابل آن مبنی بر  ،ریشه واحد  برداشتنلذا فرضیه صفر مبنی  ،باشندمی
بنابراین تمامی متغیرهای مدل بر اساس نتایج  ،گیردقرار می رشیموردپذمانایی متغیرها 

درصد مانا بوده و برآوردهای  5داری آزمون ریشه واحد انجی و پرون در سطح معنی
 باشند.ی از اعتبار لازم برخوردار میاقتصادسنج
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‌-BEKK‌MGARCHنتايج‌تجربی‌حاصل‌از‌مدل‌‌‌-5-3
نتايج‌حاصل‌از‌برآورد‌مدل‌بررسی‌سرريز‌نوسانات‌ذخاير‌ارزی‌بانک‌مرکزی‌‌-

‌بر‌نرخ‌تورم‌
باشد که سوابق تاریخی در خصوص نوسانات در یک به این معنی می سرریز تلاط 

(. در 2013، 1اوینگ و مالیک) کندی وقوع آن در بازار دیگر کمک مینیب شیپبازار، به 

برای ارزیابی سرریز تلاط  بین  رهیدومتغ MGARCH-BEKKاین تحقیق از یک مدل 
است.  شده  استفادهq =1و p =1ه ( با درج=2i) (، ذخایر ارزی=1i) متغیرهای نرخ تورم

که  ،شود سه آزمون عدم گارچ، سرریز تلاط  و عدم تقارن بیان می صورت بهنتایج برآورد 
 شود.پرداخته می ها مدلدر ادامه بررسی نتایج حاصل از برآورد 

نتايج‌آزمون‌عدم‌گارچ‌برای‌بررسی‌سرريز‌نوسانات‌ذخاير‌ارزی‌بانک‌‌-
‌مرکزی‌بر‌نرخ‌تورم

 حقیقت درثابت نیست و  موردنظرنس در طول روند تصادفی سری زمانی واریا
توانند روند می( (ARCHی خانواده آرچ ها مدلباشد. تابعی از رفتار جملات خطا می

های د و برای سرینواریانس شرطی را با توجه به اطلاعات گذشته خود توضیح ده
کار  به ،کندل زمان تغییر میدر طو ها آنزمانی که دارای نوسان هستند و واریانس 

به کار گرفت  ها مدلرا در برآورد  (GARCH) های روشتوان بنابراین زمانی می ند،رو می
لذا برای بررسی وجود اثرات آرچ از  ،قرار گیرد تأییدکه وجود ناهمسانی شرطی مورد 

جود است. فرضیه صفر این آزمون عبارت است از عدم و شده  استفادهآزمون عدم گارچ 
( نشان 4) از این آزمون در جدول آمده  دست بهناهمسانی واریانس در مدل. نتایج 

 است. شده داده
 

‌زمان‌سرريز‌تلاطم‌.‌نتايج‌آزمون‌عدم‌گارچ‌در‌برآورد‌هم4جدول‌

‌سطح‌احتمال‌فرضيه‌صفر‌نوع‌آزمون
 Aij= Bij=0 00/0 (No GARCH) عدم گارچ

 احتمال ضریب متغیر
a11 71/0 00/0 
b11 33/0 00/0 

 های پاوهش : یافتهمنبع

                                                           
1. Ewing & Malik 
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احتمال آزمون  که نیابا توجه به  Aij= Bij=0فرضیه ، (4) بنابر نتایج جدول
لذا فرضیه صفر  ،شودباشد، رد و فرضیه مقابل آن پذیرفته میمی 01/0از  تر کوچک

رد و فرضیه وجود  ،نامتقارن BEKKیعنی عدم وجود ناهمسانی واریانس در مدل 
دار  طور مشترک معنی به b11و  a11شود. همچنین ضرایب نی واریانس پذیرفته میناهمسا
بنابراین میان متغیرهای فوق ناهمسانی واریانس وجود دارد و استفاده از مدل  ،هستند

 باشد.ثباتی و نااطمینانی مقدور میناهمسانی واریانس برای بررسی اثرات بی

‌رزی‌بانک‌مرکزی‌بر‌نرخ‌تورمنتايج‌آزمون‌سرريز‌نوسانات‌ذخاير‌ا‌-
بررسی انتقال و سرریز نوسانات بین دو متغیر ذخایر ارزی و  منظور بهدر این بخش 
-MGARCHدن جهت انتقال نوسانات بین این دو متغیر از مدل کرنرخ تورم و مشخص 

BEKK زمان ضرایب  است. فرضیه صفر این آزمون صفر بودن ه  شده  استفاده
و ضرایب نوسانات دوره گذشته  Dijهای نامتقارن  ، ضرایب شوکAijهای متقارن  شوک
 غیرصفر باشد Dو  A ،Bهای  ی غیرقطری ماتریسها مؤلفهاست. اگر هر یک از  Bijیعنی 

ی ها مؤلفهیعنی غیرصفر بودن  ،دار باشد(، فرضیه مقابل آزمون سرریز تلاط  یعنی معنی)
از  آمده دست بهشود. نتایج  پذیرفته میها  غیرقطری و وجود اثر سرریز تلاط  بین سری

بررسی آزمون اثرات سرریز نوسانات و انتقال دو متغیر ذخایر ارزی بانک مرکزی و نرخ 
 است. شده  داده( نشان 5) تورم در جدول

 
‌.‌نتايج‌اثر‌شوک‌و‌نوسانات‌ذخاير‌ارزی‌بانک‌مرکزی‌و‌نرخ‌تورم5جدول‌

‌سطح‌احتمال‌فرضيه‌صفر‌نوع‌آزمون
i) ‌(Diagonal GARCH) طریق گارچ ≠ j)0 Aij= Bij= Dij= 000/0 
‌احتمال‌ضريب‌متغير‌احتمال‌ضريب‌متغير
a11 713/0 000/0 b11 330/0 000/0 
a12 1383 163/0 b12 2499 006/0 
a21 00002/0 041/0 b21 000/0 508/0 
a22 282/0 000/0 b22 673/0 000/0 

 های پاوهش : یافتهمنبع
 

مثبت  a11(، ضریب 5) از آزمون سرریز نوسانات در جدول آمده  دست هببنابر نتایج 
ی گذشته نرخ تورم بر نوسانات های دورهدهد شوککه نشان می ،باشدو معنادار می

مثبت و معنادار بوده و  b11معناداری دارد. همچنین ضریب تأثیر  ی جاری نرخ تورمدوره
بر نوسانات دوره جاری  ،گذشته نرخ تورم ها و نوسانات دورهکه شوک استن آحاکی از 
ها و نوسانات گذشته بدین معنی که نوسانات نرخ تورم از شوک ،باشدمی مؤثرنرخ تورم 

که نشان  استمثبت و معنادار  a22پذیرد. همچنین، ضریب معناداری میتأثیر  خود
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تأثیر  زهای دوره گذشته ذخایر ارزی بر نوسانات دوره جاری ذخایر اردهد شوک می
د که نوسانات دوره دهمی نشانمثبت و معنادار بوده و  b22معناداری دارد. ضریب 

 باشد. می مؤثرگذشته ذخایر ارزی بر نوسانات دوره جاری آن 
باشد که مثبت می a12شود که ضریب مشاهده می ،(5) با توجه به نتایج جدول

نرخ تورم بر نوسانات  t-1ان شوک در زم حقیقت درباشد. آماری معنادار نمی ازلحاظ
های ناشی از نرخ تورم معناداری ندارد. بدین معنی که شوکتأثیر  tذخایر ارزی در دوره 

 که یدرحال ،معناداری بر نوسانات ذخایر ارزی در دوره جاری نداردتأثیر  در دوره قبل
بر ذخایر ارزی  t-1شوک در زمان  حقیقت درباشد. مثبت و معنادار می a21ضریب 

های ناشی از بدین معنی که شوک ،معناداری داردتأثیر  tنوسانات نرخ تورم در دوره 
معناداری بر نوسانات نرخ تورم در دوره جاری تأثیر  دارای ذخایر ارزی در دوره قبل

افتد. های ذخایر ارزی بر نوسانات نرخ تورم اتفاق میسرریز شوک ،. بر این اساساست
معناداری منجر به  طور بههای قبل وک در ذخایر ارزی در دورهش هرگونهبروز  حقیقتدر

خبرهای مربوط به کاهش ذخایر ارزی، منجر به  وبروز نوسان و تلاط  در نرخ تورم 
. خبرهای مربوط به افزایش ذخایر ارزی، افزایش دشو میکاهش نوسانات نرخ تورم 

ذخایر ارزی یکی از اجزای اصلی  که ییازآنجا. را درپی داردنوسانات و تلاطمات نرخ تورم 
باشد، افزایش آن ضریب فزاینده پولی را افزایش داده و لذا منجر به افزایش پایه پولی می

را موجب شود که با توجه به نظریه مقداری پول افزایش تورم عرضه پول و نقدینگی می
را درپی ت آن های ناشی از ذخایر ارزی تورم و نوسانابنابراین تغییرات و شوک ،دشو می

 .خواهد داشت
تأثیر  t-1باشد. بنابراین نوسانات نرخ تورم در دوره مثبت و معنادار می b12ضریب 

توان میبه بیان دیگر مستقی  و معناداری بر نوسانات دوره جاری ذخایر ارزی دارد. 
معناداری بر نوسانات ذخایر ارزی تأثیر  دارای گفت که نوسانات دوره قبل نرخ تورم

د. بدین معنی که افزایش نوسانات نرخ تورم در دوره قبل منجر به افزایش باش یم
سرریز تلاط  از نوسانات نرخ تورم  بنابراینشود. نوسانات ذخایر ارزی در دوره جاری می

بیان کرد که تلاطمات و نوساناتی که  گونه نیاتوان افتد. لذا میبر ذخایر ارزی اتفاق می
افتد، مقامات پولی از طریق ایجاد تغییرات در پایه تورم اتفاق میدر دوره قبل در نرخ 

پولی سعی در کنترل نوسانات نرخ تورم دارند و همین مسئله رابطه مستقیمی را بین 
آماری  ازلحاظ b21د. اما ضریب کننوسانات نرخ تورم و نوسانات ذخایر ارزی برقرار می
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 ،a12و  b21ضرایب  جز بهمعنادار هستند  باشد. یعنی تمام ضرایب مثبت ومعنادار نمی
قطری معنادار نیستند. از غیر یعنی تمام عناصر قطری مثبت و معنادار هستند و عناصر

 کند: های صفر زیر را آزمون میآنجا که آزمون گارچ قطری فرضیه
  H0:     Aij = Bij = Dij = 0 (i ≠ j) 
  H1:     Aij = Bij = Dij ≠ 0 (i ≠ j) 

شود.  می تأییدیعنی وجود سرریز تلاط   ،بنابر تحلیل نتایج، فرضیه مقابل آزمون
 گیرد. قرار می تأییدقطری صفر نبوده و اثرات سرریز نوسانات مورد غیر عناصر حقیقتدر

‌نتايج‌آزمون‌عدم‌تقارن‌سرريز‌نوسانات‌ذخاير‌ارزی‌بانک‌مرکزی‌بر‌نرخ‌تورم‌-
 Dی ماتریس ها مؤلفهزمان  معنی یا صفر بودن ه  یفرضیه صفر آزمون عدم تقارن ب

 است. شده داده( نشان 6) در جدول Dی ماتریس ها مؤلفهاست. نتایج آزمون عدم تقارن 
 
دو‌متغيره‌نامتقارن‌سرريز‌نوسانات‌‌BEKKنتايج‌آزمون‌عدم‌تقارن‌در‌برآورد‌مدل‌‌.6جدول‌

‌ذخاير‌ارزی‌بر‌نرخ‌تورم

‌مالسطح‌احت‌فرضيه‌صفر‌نوع‌آزمون
‌0‌Dij(asymmetryعدم‌تقارن‌) =‌000/0‌

 احتمال ضریب متغیر احتمال ضریب متغیر
d11 086/0- 690/0 d12 5124 052/0 
d21 000/0 232/0 d22 401/0 000/0 

 های پاوهش : یافتهمنبع

 
شود که سطح مشاهده می ،(6) با توجه به نتایج آزمون عدم تقارن در جدول

مبنی بر عدم تقارن، رد  آزمونباشد، لذا فرضیه صفر می 01/0ز احتمال آزمون کمتر ا
شود. پذیرفته می Dی ماتریس ها مؤلفهشده و فرضیه مقابل آن مبنی بر تقارن 

برابر صفر بوده و  d21 دهد که ضریب ( نشان می6) در جدول آمده  دست بهبرآوردهای 
و  0002/0برابر a21  ( ضریب5) . همچنین در جدولیستآماری معنادار ن ازلحاظ
های ذخایر ارزی بر نوسانات نرخ تورم شوکتأثیر  بنابراین ،غیر صفر( است) دار معنی

اثر  است، بر این اساس =0002/0a21در حالی  ،باشدمی   =0002/0a21+d21معادل 
افزایش ذخایر ارزی بر نوسانات جاری تورم معادل اثر کاهش ذخایر ارزی بر نوسانات 

 باشد.جاری تورم می
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نتايج‌حاصل‌از‌برآورد‌مدل‌ارزيابی‌همبستگی‌شرطی‌تلاطم‌ذخاير‌ارزی‌و‌‌-
‌نرخ‌تورم‌

برای بررسی همبستگی شرطی تلاط  ذخایر ارزی بانک مرکزی و نرخ تورم در 
(، =1i) یعنی متغیرهای تورم رهیدومتغ MGARCH-DCCاقتصاد ایران از یک مدل 

 است. شده داده( نشان 7) در جدولاستفاده و نتایج آن  ،(=2i) ذخایر ارزی
‌

-MGARCHنتايج‌آزمون‌همبستگی‌شرطی‌تلاطم‌نرخ‌تورم‌و‌ذخاير‌ارزی‌با‌مدل‌‌.7جدول‌

DCC‌
 ‌INF NFA DCC-GARCHمدل

ARCH (αi) 357 803/0 (99/4      )378/0= Alpha 
GRCH (βi) 302/0 0009/0- (29/8          )572/0Beta= 

 های پاوهش : یافتهمنبع
 .باشد یم tبیانگر آماره  پرانتزاعداد داخل * 

 
به ترتیب معادل  βو  αشود که ضرایب ( مشاهده می7) با توجه به نتایج جدول

نیز کمتر از یک  ها آنکه هر دو این ضرایب مثبت و مجموع  ،بوده572/0و  378/0
 است،یک از  تر کوچک ها آنمثبت و مجموع  ،ضرایب یهر دو که نیاد. با توجه به باش می

به دنبال بروز شوک در سری متغیرها، باید افزایش در همبستگی شرطی دوره بعد را 
بیانگر همبستگی شرطی دوره قبل بر همبستگی  βانتظار داشت. همچنین، پارامتر 

های تر باشد، همبستگیاین پارامتر به یک نزدیک هرچقدرشرطی دوره جاری است و 
 موردباشد. لذا در طول دوره تر میقبل نزدیک شرطی دوره جاری به همبستگی دوره

 که ییازآنجاهمبستگی شرطی بین تلاطمات نرخ تورم و ذخایر ارزی وجود دارد.  مطالعه
توان گفت ی با یک دارد، میتوجه قابل نسبتاًکه فاصله  ،باشدمی 572/0معادل  βضریب 

 نیست. هتوج قابلهای شرطی دوره جاری به دوره قبل چندان که همبستگی
 

‌گيریبحث‌و‌نتيجه‌-6
ثبات اقتصادی،  ازجملهآثار مخربی بر اقتصاد کشورها از ابعاد مختلفی  ،تورم

اقتصادی سعی در مطالعه عوامل  محققانی، مصرف و غیره دارد. از دیرباز گذار هیسرما
ر پولی یکی از ابزارهای بنیادین د های سیاستبر تورم و کنترل آن داشته و دارند.  مؤثر
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پولی  های سیاست که ییازآنجا. باشد میبانک مرکزی قرار  ازجملهاختیار مقامات پولی 
ی بر نرخ تورم دارد. توجه قابلنقش  ،دهدقرار میتأثیر  عرضه پول و نقدینگی را تحت

باشد. پایه پولی از طریق های اجرای سیاست پولی، تغییر در پایه پولی می یکی از راه
قرار تأثیر  که نرخ تورم را تحت ،باشدمی مؤثربر حج  پول  ،ضریب فزاینده پولی

به بررسی سرریز  ،MGARCH-BEEKدهد. در تحقیق حاضر با استفاده از روش  می
نوسانات ذخایر ارزی بانک مرکزی بر نوسانات نرخ تورم در اقتصاد ایران در طول دوره 

د که ده مینشان  هآمد دست به. نتایج ه شده استپرداخت1395:4تا  1352:1زمانی 
معناداری بر نوسانات نرخ تورم دوره جاری تأثیر  ها و نوسانات دوره قبل نرخ تورمشوک

 (،2017) ( و کاراس1391) (، صمدی و همکاران1392) دارد. در مطالعات نجارزاده
های دوره است. همچنین شوک شده گزارشمستقی  نااطمینانی تورم بر نرخ تورم تأثیر 

 ،معنادار داردتأثیر  رزی بانک مرکزی بر نوسانات دوره جاری ذخایر ارزیقبل ذخایر ا
معنادار  های دوره قبل نرخ تورم بر نوسانات ذخایر ارزی بانک مرکزیشوکتأثیر ولی 
های دوره قبل ذخایر که شوک شود میملاحظه  ،آمده دست بهد. با توجه به نتایج باش نمی
نوسانات نرخ تورم دارد. لذا سرریز نوسانات ذخایر بر  یو مستقیم معنادارتأثیر  ارزی

های ناشی از ذخایر ارزی منجر است و شوک داده یروارزی بر نرخ تورم در اقتصاد ایران 
(، 2016) (، دراما2019) شود. نتایج مطالعات استینربه نااطمینانی و تلاط  نرخ تورم می

( نیز 1393) نی و همکاران( و برزا1394) (، طیبی و همکاران2012) چن و هوانگ
 باشد.مستقی  ذخایر ارزی بانک مرکزی بر نرخ تورم میتأثیر  حاکی از

یکی از اجزای  عنوان بهاز آنجایی سرریز نوسانات ذخایر ارزی بانک مرکزی ایران 
از  ،شود، مقامات پولی یعنی بانک مرکزیپایه پولی منجر به تلاط  و نوسان نرخ تورم می

ی سیاست پولی برای کاهش اثرات تغییرات ذخایر ارزی بانک ساز یخنث های سیاست
ی توجه قابلتغییرات ناشی از ذخایر ارزی که به مقدار  که نیاکند تا  میمرکزی استفاده 

 باشد، منجر به نوسانات تورمی در داخل نشود.نیز تابع درآمدهای نفتی ایران می
 

‌منابع
گذاری کل ی تورم از سرمایهریپذتأثیر (. بررسی1388) زاده مقری، علیاسماعیل .1

 .33پیاپی  (:2)9فصلنامه پاوهشنامه اقتصادی،  در اقتصاد ایران،
های زمانی با رویکرد کاربردی، دکتر (. اقتصادسنجی سری1386) اندرس، والتر .2

 .(ع) پور، جلد اول و دوم، تهران، دانشگاه امام صادقمهدی صادقی و سعید شوال
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(. بررسی 1395) فرد، سعید و مقدم، مهدیرضوانی، م، جوادمقد، آلودری، قاس  .3
ی ها مدلارتباط همزمان و پویای حج  معاملات و بازده سهام با استفاده از 

 خودرگرسیون برداری، تهران، انتشارات نشر نی.
(. 1393) زاده، سعید و کریمیان، غلامحسیندائی کری ، برزانی، محمد واعظ .4

و  65)21رزی بانک مرکزی بر نرخ تورم، فصلنامه روند، حج  ذخایر اتأثیر  بررسی
66:) 54-35. 

(. تعیین عوامل 1394) بیرانوند، امین و دلفان، محبوبه، پورکاظمی، محمدحسین .5
تورم شدید برای اقتصاد ایران،  هشداردهندهگذار بر تورم و طراحی سیست  تأثیر

 .145-166 (:76)23اقتصادی،  های سیاستو  ها پاوهشفصلنامه 
اقتصاد کلان، تهران،  های سیاستها و (. اقتصاد نظریه1379) تفضلی، فریدون .6

 انتشارات نشر نی.
 های فعالیتنوسانات نرخ ارز بر  تأثیر"(. 1394) توکلی اکبر، سیاح محسن .7

 یو ارزپولی  سالانهبیستمین کنفرانس  ،"اقتصادی کشور
نااطمینانی بر نرخ رشد تأثیر  (.1392) جنتی، ابوالفضل و غلامیاری، اردشیر .8

-1390 یها سالاقتصادی ایران با استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ طی 
 .93-110 :11، فصلنامه تحقیقات توسعه اقتصادی، 1384

پورحسینی، بنفشه و ، زاده، خدیجهتقی، الساداتمیری، اشرف، راینی، پروانهجهانی .9
شناسی و ارائه اخیر، علت یها سال(. روند نرخ تورم طی 1391) الدین آهمند، نج 

 .107-79 (:76و  75)7راهکارهای اجرایی مقابله با آن، مجله اقتصادی، 
 در یمحور اصل پول کارکرد و تیماه(. 1388) حمدا مجتهد، و لیع ،زاده حسن .10

 7، اقتصادهای  تازه. یاسلام و متعارف یاقتصادها سهیمقا پول ارزش کاهش جبران
(125): 57-67 . 

https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=113687 
تهران:  ،پول و بانکداری و نهادهای مالی. (1378) زاده، علی و مجتهد، احمد حسن .11

 پاوهشکده پولی و بانکی، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران. 
 نرخ راتییتغ یاثرگذار ندیفرآ یبررس(. 1386) حمدم ،یاخبار و منهآ ،خوشبخت .12

 پاوهشنامه. رانیا در واردات و کننده مصرف متیق های شاخص تورم بر ارز
 . 82-51 :((27 یاپیپ) 4) 7. یاقتصاد

https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=72297 

https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=113687
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بر تورم  مؤثرتورم و شناسایی عوامل (. آزمون پولی بودن 1390) سلطانی، محمد .13
 .28(. نشریه راهبرد یاس، شماره 1387-1338) در اقتصاد ایران

(. رابطه بین تورم و 1392) حسین و مجدزاده طباطبائی، شرارهصمدی، علی .14
نااطمینان تورمی در ایران با استفاده از رگرسیون چرخشی مارکوف، فصلنامه 

 .47-65 :23اقتصادی،  سازی مدل
 یار، محمدصادقیبی، سید کمیل، یزدانی، مهدی، بدری، چیمن و رسولط .15

ای انباشت ذخایر ارزی بر نرخ ارز و تورم در ایران، فصلنامه (. اثرات تکانه1394)
 .569-590 (:22)7بانکی،  -پولی های پاوهش

ی ها مدل(. مقایسه 1393) سجاد ،ابراهیمی و شاپور ،محمدی ،حسین ،عباسی نااد .16
دانش  یری چندمتغیره در برآورد رابطه بین نرخ ارز و شاخص سهامپذ نوسان
 .201-222:(11)3ی، گذار سرمایه

(. آیا در ایران تورم یک پدیده پولی 1383) عباسی نااد، حسین و تشکینی، احمد .17
 181-212 :67جله تحقیقات اقتصادی، است، م

ول، سطح (. بررسی رابطه حج  پ1391) عطرکار روشن، صدیق و قرهی، آزاده .18
-89) و رشد اقتصادی در ایران در طول دوره پس از انقلاب ها قیمتعمومی 
 .109-89 (:19) 6علوم اقتصادی، (، فصلنامه 1385

(. بررسی 1398) خوچیانی، رامین و آسایش، حمید، الهفرخی بالاجاده، حشمت .19
داری رابطه پویایی رشد پول و تورم در ایران: یک تحلیل اکونوفیزیک از رابطه مق

 .215-238 (:2)6های کاربردی اقتصاد، پول، فصلنامه نظریه
نتشارات ا، (. اقتصاد پول، بانکداری و بازارهای مالی1388) فردریک، اس. میشکین .20

 .ایران بانکداری ه آموزشمؤسس
نرخ ارز بر  نوسانات نامتقارناثرات (. 1386) اصغر ،پورحسین، وش اسدا.. فرزین .21

  .493-461 :4علوم اقتصاد،  نامه فصل ،"تولید و قیمت در ایران
نوسانات قیمت تأثیر  (. بررسی1395) فطرس، محمدحسن و هوشیداری، مری  .22

چند  GARCH کردیروخام بر نوسانات بازدهی بورس اوراق بهادار تهران  نفت
 .147-177 (:18)5متغیره، پاوهشنامه اقتصاد انرژی ایران، 

. رابطه پول و تورم در اقتصادی ایران: (1393) کاکویی، نصیبه و نقدی، یزدان .23
وسعه پایدار(، رشد و ت) اقتصادی های پاوهش، فصلنامه *Pشواهدی بر اساس مدل 

14(2:) 156-135. 
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(. اثرات 1391) سبحانیان، سید محمدهادی و بیات، سعید، کمیجانی، اکبر .24
 ،VECMنامتقارن رشد درآمدهای نفتی بر تورم در ایران با استفاده از روش 

 .201-226 (:45)12ایرانی(،  -رویکرد اسلامی) فصلنامه پاوهشنامه اقتصادی
(. 1395) زاده، اکبر و جعفرزاده، بهروزحسن، الدینمحسنی زنوزی، سید جمال .25

های بانکی در ایران، تحقیقات اقتصادی، نااطمینانی تورم و نرخ سود واقعی سپرده
51(4): 950-923. 

(. بررسی رشد نقدینگی و اثر آن بر تورم 1388) رجفر، یوسف و دهقانی، تومحنت .26
و  ها پاوهش، فصلنامه 1350-1385در اقتصاد ایران: یک مطالعه تجربی طی دوره 
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