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 چکیده

پژوهش حاضر با تکیه بر های پولی بر تورم در ایران است. هدف مطالعه حاضر بررسی اثرات نامتقارن کل

های رکود و رونقی که سیاست پولی در آنها اجرا های پولی نسبت به موقعیت زمانی دورهنامتقارنی سیاست

ن پردازد که در ایهای تورمی بالا و پایین میم در رژیمربه بررسی اثرات نامتقارن شکاف پولی بر تو شودمی

سازی یک فرآیند تغییر رژیم مارکوف مدل عنوانبهبا توجه به تنوع الگوی رفتاری در روند تورم ایران، تورم  راستا،

های پولی بانک مرکزی در انتقال سیاستبرخلاف مطالعات پیشین، به بررسی نقش  است. پژوهش حاضرشده 

 مچنینه پردازد.های تورمی بالا به پایین )و برعکس( با استفاده از رویکرد بیزین روش چرخشی مارکوف میرژیم

علاوه بر این،  است. شدهاستفاده 1:6931تا  1:9631 یطی دوره زمان P* از الگویبرای تبیین رفتار تورم ایران 

 های پولیگیری حجم پول و شکاف پولی، از کلدر این پژوهش به دلیل نقش مهم تعریف حجم پول در اندازه

ا ر های تورمی مختلفدر رژیماثرات شکاف پولی  ،نتایج مطالعه حاضر است. شدهاستفادهجمع ساده و دیویژیا 

ه ک مشاهده گردیدهای تورم پایین رژیم تر ازضعیفهای تورم بالا در رژیمو این اثرات کرده نامتقارن ارزیابی 

قاضای ثباتی ت، بیهای پولیهای اثرگذاری سیاستوقفهتوان در میرا امر دلایل این  .واقع مطابق انتظار نبوددر 

 هایفعالیت و افزایشدلیل رکود حاکم بر اقتصاد ایران  کاهش سرعت در گردش پول به و مهمتر از آن پول

 یانبهم در های پولی دیویژیا نسبت به جمع ساده دهد که کلنشان مینتایج همچنین  عنوان نمود. سوداگرانه

زی بانک مرک شودمیبنابراین پیشنهاد ؛ تری استمناسب شاخصهای تورمی و هم در انتقال رژیما هنامتقارنی

این  های متناسب باهای تورم بالا و پایین، سیاستهای پولی در رژیمبا توجه به نامتقارن بودن اثرات سیاست

های اقتصاد کلان استفاده های پولی دیویژیا برای بررسی نقش پول در سیاستها اتخاذ نموده و از کلرژیم

 .نماید
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 مقدمه. 1

 و نمردادولت نگرانی یکی از متغیرهای مهم اقتصادی در دنیای کنونی، همواره باعث عنوانبهتورم 
انعکاسی  ای پولی ودر چارچوب مکاتب کلاسیک و پولیون، تورم پدیدهاست.  نظران اقتصادی بودهصاحب

 موردمطالعهورهای های اخیر در بیشتر کشدر سالاز تغییرات رشد مستمر و بالای حجم پول است. 
ویژه با تورم نسبتاً پایین و باثبات(، ارتباط بین رشد حجم پول و تورم، ضعیف شده است و قدرت )به

است؛ در این خصوص به نتایج  شدهفیتضعاثرگذاری رشد حجم پول،  بر اساسینده تورم آ 1بینیپیش
توان اشاره کرد. ( برای منطقه یورو می5002) 3( برای آمریکا و لنزا5002) 5مطالعات استاک و واتسون

بندی کرد: توان به سه دسته تقسیمرا می در سیاست پولی عدم تقارناقتصاددانان کینزی جدید از نظر 
عمل  اندازهبهالف( عدم تقارن در ارتباط با بعُد عمل سیاست پولی )مثبت و منفی( ب( عدم تقارن مربوط 

 های رکود و رونقی کهسیاست پولی )بزرگ و کوچک( و ج( عدم تقارن نسبت به موقعیت زمانی دوره
ررسی اثرات ها به بنامتقارنیژوهش حاضر با تکیه بر دسته سوم افتند. پسیاست پولی در آنها اتفاق می

تورمی  هایتوان گفت که رشد حجم پول، بسته به رژیمبنابراین می؛ پردازدم میررشد حجم پول بر تو
های بالا و پایین، اثرات نامتقارنی را بر تورم خواهد گذاشت و انتظار بر این است که این اثرات در رژیم

موقع و ههای اخطار بلف، یکسان نباشد. بر این اساس ممکن است رشد حجم پول، سیگنالتورمی مخت
ی خطر خروج اقتصاد از یک رژیم با ثبات قیمتی )یا هر رژیمی قیمتی( و انتقال آن به مهمی را درباره

 یک رژیم قیمتی دیگر ارائه دهد که در این مطالعه سعی شده است چنین فرضی برای اقتصاد ایران
( برای کشورهای 1992) 4و رز مورد بررسی قرار گیرد. برای این منظور، با توجه به مطالعات ریکتس

G7، که تورم را  ( برای تونس5015) 2( برای اسپانیا و خمیری و بن علی5003و همکاران ) 2آیوسا
ک شود که نرخ تورم به وسیله یمی اند، فرضسازی نمودهمارکوف مدلرژیم یک فرآیند تغییر  عنوانبه

م بالا تغییر با تور یهامیرژبا تورم پایین به  یهامیرژشود و در آن، تورم از فرآیند تغییر رژیم، کنترل می
 .کند و برعکسمی

( فرض 5003) 9( و عبیاد8199) 8(، کیم و نلسون1994) 7در این تحقیق، بر اساس مطالعات فیلاردو
زای مدل، وابسته است. این طرز تفکر منجر به شود که احتمالات انتقال، به سایر متغیرهای برونمی

های خطی استاندارد که توسط بسیاری متون شود که نسبت به روشسازی فرایند تورم مییک مدل

                                                           
1. Predictive power 

2. Stock and Watson 

3. Lenza 

4. Ricketts and Rose 

5. Ayuso 

6. Khemiri and Ben Ali 

7. Filardo 

8. Kim and Nelson 

9. Abiad 
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شود تورم به وسیله یک مدل تغییر رژیم مشخص می کهطوریکار گرفته شده است، متفاوت باشد. بهبه 
های نرخ تورم بالا و پایین تغییر کند. هدف از توسعه چنین تواند بین رژیمکه در آن، اقتصاد بالقوه می

ک که امکان استفاده از یطوریباشد، بهمدلی، استخراج ارتباط بلندمدت بین رشد حجم پول و تورم می
که شاخص طوری، به1کندگذاران فراهم میبتنی بر حجم پول را برای سیاستتورم م اخطاردهندهشاخص 

 کند.های متفاوت تورم، تغییر میفوق در رژیم

بینی تورم در های تورمی، حجم پول لزوماً برای پیشاین احتمال وجود دارد که در بعضی از رژیم
دهی احتمالات تغییر می را در علامتهای آینده مفید نباشد. با این حال، رشد حجم پول نقش مهدوره

، بر کند؛ با توجه به اینکه نتایج این شاخصاقتصاد از رژیم با تورم پایین به رژیم با تورم بالا ایفا می
های ای، به احتمال زیاد تنها در دادهاساس رابطه گذشته بین رشد پول و تورم است، چنین رابطه

نک مرکزی واکنش مناسب در برابر خطرات تورمی نداشته است شوند که در آن باهایی یافت مینمونه
 یها موفق نبوده است؛ به عبارت دیگر بر اساس مطالعهداشتن قیمتطور کامل در ثابت نگهو به

پول  یبه وسیله آشکارشدهبه خطرات تورمی  موقعبه(، اگر بانک مرکزی در یک رفتار 1994) 5وودفورد
جربی، های تها را تثبیت کند، احتمال دارد آزموننشان دهد و با موفقیت قیمتها، واکنش و دیگر نماگر

 هایی، یک نماگر بهتر استتورم آینده نشان دهند. در چنین حالت بینیپیشضعف نماگرها را برای 
از  بینیهمچون یک سیگنال هشداردهنده از خطرات تورمی ارزیابی شود تا اینکه همچون یک پیش

 کارگرفته شود.هتورم آینده ب
های مرکزی بانک. 3کندپول ایفا میحجم گیری جا، تعریف حجم پول نقش مهمی را در اندازهدر این

نها، اند. در روش مورد استفاده آکشورهای مختلف، روش یکسانی را به منظور تجمیع پولی در نظرگرفته
مشهور « 4جمع ساده»به روش شوند. این شیوه های پولی به صورت ساده با یکدیگر جمع میمؤلفه

است. روش جمع ساده به دلیل ناتوانی در بیان تفاوت درجات خدمات )معاملات( پولی و ذخیره ارزش 
شود، مورد نقد قرار گرفته است. فیشر )از پیشگامان های پولی فراهم میمؤلفه لهیبه وسخدمات که 

مفهوم هزینه . با ارائه 2شوندمحسوب می، از جمله منتقدان روش فوق 2نظریه اعداد شاخص( و بارنت

                                                           

 ( نیز نشان دادند که بانک مرکزی نسبت به تورم در جهت مخالف انتظار واکنش نشان داده است. 1393که سهیلی و همکاران ) .1
2. Woodford 

 ( باشد..و .. M1 ،M2تواند بر مبنای ابزار، وظایف و تعاریف قانونی )تعریف پول می .3
4. Simple-sum 

5. Barnett 

( این روش در تجمیع پولی، تابع مطلوبیت 1توان به صورت زیر برشمرد: از جمله انتقادهای مهم وارد به روش جمع ساده را می. 2
ثبات خواهند بود و در تعاریف گسترده پول، نتایج ( نتایج عرضه و تقاضای پول بی5گیرد. نمی های پولی را در نظرتقاضا برای دارایی

( در 4و رفتارش با همه آنها یکسان است.  های مختلف فرق بگذاردتواند در بین دارایی( این روش نمی3ابهام بیشتری خواهند داشت. 
 شکارشدهآبینی متغیرهای کلان اقتصادی، از جمله تولید و تورم، ر پیشبسیاری از مطالعات تجربی، ضعف توان شاخص جمع ساده د

( معتقدند که به علت گستردگی در تعریف پول و اقلام وسیعی که در آن 1997( و اندرسون و همکاران )1992( بلونجیا )2است. 
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توسط بارنت، امکان استفاده از شاخص دیویژیا به منظور محاسبه حجم پول اقتصاد  1استفاده از پول
نده در کنهای مختلف پولی را در تابع مطلوبیت مصرففراهم شد. شاخص جدید دیویژیا، سبد دارایی

مطالعاتی از ها است. های مؤلفهحسب مقادیر و قیمتگیرد و تخمینی از یک تابع غیرخطی بر نظر می
 2(، استراکا5001) 4(، شانک5000لوکاس )(، 1997و همکاران ) 3اندرسون(، 1992) 5بلونجیاقبیل 

و همکاران  9الگر(، 5002) 8(، بلونجیا و ایریلند5002) 7(، دراک و میلز5004) 2(، دوکا و ون هووس5004)
های پولی دیویژیا را (، استفاده از شاخص5010( و بینر و همکاران )5009و همکاران ) 10بینر (،5002)

های دهند. تغییر و تحولات اتفاق افتاده در استفاده از داراییدر مقایسه با شاخص جمع ساده پیشنهاد می
هتری در ب کنندگان است، به نحوهای مالی و ترجیحات مصرفپولی که ناشی از تغییر مقررات، نوآوری

 ؛دهدکه شاخص جمع ساده این تحولات را نشان نمیحالی شود، درشاخص پولی دیویژیا مطرح می
تری به نظر بنابراین، معیارهای پولی دیویژیا برای بررسی نقش پول در اقتصاد کلان، معیارهای مناسب

 رسند.می
ن میتأ ان به موارد زیر اشاره کرد:توهای تورم در اقتصاد ایران میترین عوامل و ریشهاز جمله مهم

کسری بودجه دولت از طریق استقراض از بانک مرکزی یا از طریق فروش درآمدهای ارزی حاصل از 
قیمت  آن افزایش حجم نقدینگی، افزایش تبعبهفروش نفت به بانک مرکزی باعث افزایش پایه پولی و 

های تعدیل، افزایش ریسک های صنعتی و صنفی پس از اجرای سیاستهای انرژی و حذف یارانهحامل
های مولد اقتصادی، به هم خوردن عرضه و تقاضا در بازار، افزایش هزینه دستمزد و یا مربوط به فعالیت

لد و های غیرموهای انبساطی پولی برای فعالیتسیاست سایر عوامل، عدم وجود انضباط مالی و اعمال
ای هافزایش قیمت بالأخرهمدیریت ارز و کاهش ارزش پول و  یا کم بازده، ضعف در مدیریت خصوصاً

 ربتأثیر عوامل مختلف  نکهیباوجوداشایان ذکر است که  (.1389زاده، )حسینی نسب و رضاقلی جهانی
ی تأثیر مسلط پول توان گفت که تقریباً دربارهاست، اما می دشدهییتأهای مختلف تورم ایران در پژوهش

(، 1372(، جلالی نائینی )1372(، داودی )1324) نیلی لیقبمطالعاتی از که  ر تورم، توافق کلی وجود داردب
 (،1387) و باجلان اسلامی بیدگلی(، 1381(، کازرونی و اصغری )1379(، نظیفی )1377نیا )افشین

                                                           

کند که جمع ( بیان می1980( بارنت )2زگار است. های اقتصاد خرد ناسا، استفاده از جمع ساده برای تعریف پول، با تئوریاندقرارگرفته
 ها جانشین کامل یکدیگر باشند. پذیر است که این مؤلفهها تنها زمانی توجیهساده مؤلفه

1. User cost 

2. Belongia  

3. Anderson 

4. Schunk 

5.�Stracca 

6.�Duca and VanHoose 

7. Drake and Mills 

8. Belongia and Ireland 

9. Elger 

10. Binner 
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تورم از عوامل  ازآنجاکهاند. ای پولی قلمداد کرده( تورم در ایران را پدیده1387حسینی و محتشمی ) 
 ؛پذیرد، تنوع الگوی رفتاری در روند تورم ایران قابل دفاع استمختلف اقتصادی و غیراقتصادی تأثیر می

تورم به  شود که نرخسازی شده و فرض مییک فرآیند تغییر رژیم مارکوف مدل عنوانبهتورم بنابراین، 
تصاد ایران در تورم بالا در اق به شود. بنابراین، با توجهوسیله یک فرآیند تغییر رژیم، کنترل و هدایت می

بانک لی های پوشود، نقش سیاستی اخیر، یکی دیگر از سؤالاتی که در این مطالعه بررسی میچند دهه
ان شد، تر بیطور که پیشهمان. باشدهای تورمی بالا به پایین )و برعکس( میمرکزی در انتقال رژیم

سازی تواند نتایج و تفسیرهای متفاوتی را در تبیین و مدلتعاریف مختلف از پول )جمع ساده و دیویژیا( می
سازی پولی دیویژیا و جمع ساده در مدل هایکلاز این رو، در این پژوهش، به ارزیابی تورم به وجود آورد. 

ر یابی به شاخص پولی مناسب دبه منظور دستتورم ایران با استفاده از الگوی تغییر رژیم مارکوف، 
 های پولی دیویژیا و جمعکلشود. همچنین، اثرات نامتقارن های اقتصادی، پرداخته میگذاریسیاست

 گیرد.ایین اقتصاد ایران مورد بررسی قرار میهای تورم بالا و پساده بر تورم، در رژیم
 

 پولی هایسیاست نامتقارن اثرات نظری مبانی. 2

اقتصادی  های متفاوتهای پولی در وضعیتدلیل اصلی برای آثار نامتقارن سیاست سهدر ادبیات موضوع 
، 3منکیوبال و ) 5ها و دستمزدهاتعدیل نامتقارن قیمت ،1توان یافت: وجود کانال اعتباری انتقال پولیمی

 (.1997، 2)استرلا و مشکین سرعت گردش پول تغییراتو  (5004، 4و کازین و توبر 1994

 کانال اعتباری انتقال پولی. 2-1
 در اهبنگ به اضافی هزینه تحمیل موجب و گرفته نشأت اطلاعات تقارن عدم فرض از اعتباری کانال

 هانگاهب خالص دارایی و نقدی جریان اقتصادی رونق وضعیت در. شودیم بیرونی مالی صورت تأمین
 بیرون مالی أمینت اضافی هزینه و هستند وابسته بانکی تسهیلات به کمتر هابنگاه در نتیجه است، زیاد

 و ودهب کمتر نقدی جریان هابنگاه تراز شدن وخیم و اقتصادی رکود در وضعیت. است ناچیز بنگاه از
 اثر تواندیم پولی هایسیاست موقعیتی چنین در. یابدمی بیرونی افزایش مالی تأمین اضافی هزینه
 پولی هایسیاست اعتباری، کانال طرفداران ادعای به استناد با .باشد داشته واقعی اقتصاد بر تریقوی

 باشد مؤثر بیرونی مالی تأمین اضافی هزینه میزان بر تواندمی بلکه گذارد،می تأثیر بهره نرخ بر تنها نه
 .(1988 بلایندر، و برنانکه و 1992 رتلر،گ و برنانکه)

 

                                                           
1. Credit Channel of Monetary Transmission 

2. Asymmetric Adjustment of Prices and Wages 

3. Ball and Mankiw 

4. Kuzin and Tober 

5. Estrella and Mishkin 
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 ها و دستمزدهاتعدیل نامتقارن قیمت. 2-2
اقتصادی  نوسانات توجیه برای هاتئوری از بسیاری مبنای اسمی دستمزدهای و هاقیمت چسبندگی

 اظهار (1975) هستند. توبین نامتقارن هاچسبندگی این که کنندمی بحث اغلب اقتصاددانان است.
بال . هستند برخوردار بیشتری انعطاف از کاهش زمان با مقایسه در افزایش هنگام هاقیمت که داردمی
 پرداخت با و نموده ریزیهبرنام منظم طوربه را قیمتی تغییرات بنگاه که کنندمی بیان (1994) منکیوو 

 تورم روند با. نماید ایجاد هاهتکان به پاسخ در را معینی تغییرات تواندمی جدید بهای فهرست هزینه
. شد خواهد عادلیت قیمت در بزرگتر تغییرات موجب منفی یهاتکانه با مقایسه در مثبت هایتکانه

فرض  با .باشد ییدستمزد کارا سیاست علت به تواندمی اسمی دستمزدهای پایین به رو چسبندگی
کمتری  اثر بر تورم و بیشتر اثر تولید بر رکود وضعیت در پولی هایسیاست محدب، فیلیپس منحنی

 .دارد تورم بر بیشتری اثر و تولید بر کمتری اثر رونق هنگام در پولی هایسیاست همچنین،. دارد

 سرعت گردش پول تغییرات. 2-3

 بهره هاینرخ و تورمی انتظارات ثبات و پولی انضباط خاطر به پیشرفته و باثبات و رقابتی اقتصادهای در
 کاهش آن تحلیلی اهمیت و شودمی گرفته نظر در ثابت تقریباً پول گردش سرعت نوسان،کم و پایین

 طحس رشد تولید، رشد نرخ و پول گردش سرعت کردن فرض ثابت با پول مقداری نظریه در. یابدمی
 اگر ولپ گردش سرعت که شودمی گفته و شودمی گرفته نظر در نقدینگی رشد تابع هاقیمت عمومی
 انگلیس هایزیکین بنابراین؛ است قیمت و پولی متغیرهای از مستقل باشد، داشته هم تدریجی تغییرات

. اشتندد انتقاد ندارد، رفتاری اهمیت پول گردش سرعت آن در اینکه خاطر به مقداری نظریه به نسبت
 گرفته نظر در ثابت پول گردش سرعت عنوانبه مقداری نظریه در را آنچه (1970) 1کلاین جمله از

 ولپ گردش سرعت که داردمی اظهار کالدور همچنین. دانستمی جعلی و مبهم کلی، مفهومی شود،می
. است دو آن تغییرات از انعکاسی بلکه نیست، پولی هایپرداخت حجم و پول عرضه از مستقل تنها نه

 کندیم ارزیابی مهم را تورمی انتظار و بالا هایتورم به پول گردش سرعت حساسیت نیز (1991) 5لیدلر
 دخو از و شود تعدیل طوری تواندمی پول گردش سرعت بالا، هایتورم بروز صورت در است معتقد و

 بضری یا پولی پایه افزایش و پولی انبساط بدون هاقیمت ملاحظهقابل هایافزایش تا دهد نشان انعطاف
 که ددار وجود امکان این گذارد، کاهش به رو تورمی انتظارات اگر برعکس اما شود، پذیرامکان فزاینده

 موضوعی پول گردش سرعت بنابراین؛ نیابد افزایش هاقیمت عمومی سطح پول ملاحظهقابل انبساط با
 آن به ایدب که دیگری مهم بسیار نکته. است پیچیده و گسترده مفهومی دارای حالنیدرع و مهم بسیار
 محدود پول معاملاتی تقاضای به صرفاً پول برای تقاضا که نئوکلاسیک ایده در که است این شود توجه
 به لپو سوداگرانه تقاضای وقتی اما است، ایساده مفهوم نسبتاً پول گردش سرعت مفهوم ،شودمی

                                                           
1. Klein 

2. Laidler 
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 میان وتتفا و کندمی پیچیده بسیار را پول گردش سرعت مفهوم شود، اضافه پول معاملاتی تقاضای 
 .کندمی زیاد را آن معاملاتی سرعت و پول گردش درآمدی سرعت

 

 سازی تورم ایرانمدل. 3

مبنای این الگو، اساات که سااازی تورم های فراوان برای تبیین و مدلالگویکی از  P* ی معروفالگو

بینی بالایی قدرت پیش P*الگویکند که ( بیان می1988) 1لورنسمنحنی ساانتی فیلیپس اساات که 
توان از به همین دلیل می شود دارد.ویژه در کشاورهایی که ریشه تورم در آنها عموماً پولی تلقی می هب

 این الگو در مورد اقتصاد ایران بهره گرفت.
 نظریه فیلیپس است: اساسبر نقطه شروع مبانی نظری، رابطه تورم و بیکاری 

 

(1)  
11

*

,11 )( ++++ ++−+= ttztty

e

ttt zyy εααππ  

 

eنرخ تورم ساالانه،  tπدر این معادله 

tt ,1+π   تورم انتظاری در ساالt 1برای سال+t ،ty تولید

*بالفعل، 

ty  ،تولید بالقوه*

tt yy زا از قبیل متغیرهای برونزای طرف متغیر برون tzشکاف تولید و  −

 بزرگتر از صفر هست. yαو 5عرضه است

( معرفی شد، به جای شکاف تولید 1991که اولین بار توساط هالمن و همکاران )  P* هایدر الگو

)(از شکاف قیمت *

tt pp  ود:ششود و معادله به شکل زیر تصریح میبا علامت منفی استفاده می −
 

(5)  
11

*

,11 )( ++++ ++−−= ttzttp

e

ttt zpp εααππ , 0>pα  

 

 در الگوی ،بناابراین 
*P ،  یک عامل کلیدی برای تعیین ساااطح تورم به عنوانشاااکااف قیمتی 

*توجه داشت که سطح قیمت در تعادل بلندمدت است. باید  p*گردد. در این الگو، محسوب می

tp در
رعت س آید ومی به دستاین سطح از قیمت )سطح تعادل بلندمدت( با حجم پول جاری و تولید بالقوه 

به شااارح زیر تعریف  P*،رونیازاگردش پول در ساااطح تعادلی بلندمدت خود قرار خواهد داشااات. 
 گردد.می

 

(3)  ***

tttt yvmp −+≡  

                                                           
1. Lawrence 

 به عنوان متغیرهای طرف عرضه استفاده کرد. غیررسمیتوان از رشد درآمدهای نفتی و یا رشد نرخ ارز بازار برای مثال می .5
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tttt،است( M3و  M2حجم پول )که در مطالعات تجربی معمولاً tmکه در آن  mypv سرعت  ≡+−

*گردش پول و 

tv (. از 5003، 1مدت اساات )گرلاو و سااونسااون  ساارعت گردش پول در تعادل بلند
باشد. با این وجود، این الگو برای محاسبه رفتار های خردی آن میمشکلات این الگو عدم انعکاس پایه

 P*گذاری پولی از الگوی قیمتی مورد اساااتفااده قرار گرفته و علاوه بر آن، برخی از طرفداران هدف 
 نمایند. به همین دلیل ازدر اقتصاد، استفاده میگذاری در تعیین حجم پول مورد هدف جهت سایاسات  

*P شود.برای تبیین رفتار تورم استفاده می 

)~~(کند،را بر اسااااس شاااکاف حقیقی پول بیان می P*(، الگوی5000ساااونساااون ) *

tt mm −، 
tttکه طوریهب pmm  د.باشتراز حقیقی پول می ~≡−

 

(4)  **** ~~
ttttt Vypmm −=−=  

 

 دهشااحاصاال تراز حقیقی پول همواره در تعادل بلندمدت اساات، زیرا از شااکاف تراز پولی و قیمت
 است.
 

(2)  )()()(~~ ***

tttttttt pppmpmmm −−=−−−=−  

 

 تواند به شرح زیر نوشته شود:می P*پس الگوی
 

(2)  
11

*

,11 )~~( ++++ ++−+= ttzttm

e

ttt zmm εααππ     , 0>= pm αα  

 

 بینی تورم در الگویباید توجه داشات که برای پیش 
*P شکاف تولید در منحنی فیلیپس ، به جای

 آید:می به دستبه شرح زیر  tاست. معادله تورم برای دوره  شدهگرفتهدر نظر سنتی، شکاف پولی 
 

(7)  
ttzttm

e

ttt zmm εααππ ++−+= −−− )~~( *

111,  

 پول، باید تابع تقاضاای پول تخمین زده شود.  شاکاف حجم برای عملیاتی کردن مفهوم همچنین 
( و گرلاو و 5000از قبیل سونسون ) همانند بسیاری دیگر از مطالعات اقتصادسنجی روی تقاضای پول

شااود که تابع تصحیح می، فرض (1389( و نیز عزیزی )5009(، گونزالز و دیگران )5003ساونساون )  
 خطا به شکل زیر باشد:

 

                                                           
1. Gerlach and Sevensson 
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(8)  1

^

1101
~)()](~[~

++++ +∆+−−−+−−=∆ ttttt

l

titytmt mKKiikykmKKm επππ  

 

 کاه در آن 
l

ti      .باازدهی اوراق قرضاااه باا ساااررسااایاد بلندمدت اساااتti  نرخ بهره کوتاه مدت و

0,, >myi KKK  وtε   گیری هزینه شاوک تقاضاای پول و دارای توزیع نرمال است. برای اندازه

t، بلندمدتفرصت نگهداری پول از شکاف میان نرخ بهره کوتاه مدت و 

l

t ii  ، استفاده گردیده است.−
 

 تخمیننتایج . 4
های دادهای صورت پذیرفته و روش کتابخانه بر اساسدر تحقیق حاضر، گردآوری آمار و اطلاعات 

قرار گرفته  مورداستفاده 1390:5تا  1329:1فصلی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران برای دوره 
 .است

 های پولیمحاسبه کل. 4-1

ر نظ های پولی درهای پولی جمع ساده را جهت محاسبه کلهای مرکزی کشورها، روش کلاغلب بانک
 شوند.صورت ساده، با یکدیگر جمع میههای پولی بلفهؤگیرند. در این روش ممی

 

(9)  𝑀𝑡 = ∑ 𝑥𝑖𝑡
𝑛
𝑖=1     

 

 (.5007، 5سرلتیس و یوریتسکایااست ) tدر زمان  1لفه پولی از تجمیعؤام م𝑥it i که
ی اساس خدماتها از تجمیع پولی، برؤلفه داراییدیویژیا این است که وزن م های پولیکلهدف از 

ر هستند. محاسبات بها ها تابعی از نرخ بهره داراییدهند تعیین شود. این وزنانجام میمعاملات  که در
 تایل در زمان گسسته برای شاخص مقداری دیویژیا:     -اساس تخمین تورنکویست

(10)  𝑙𝑜𝑔 𝑀𝐷𝑡 − 𝑙𝑜𝑔𝑀𝐷𝑡−1 = ∑ 𝑆�̅�𝑡

𝑛

𝑖=1

(𝑙𝑛 𝑥𝑖,𝑡 −𝑙𝑛 𝑥𝑖,𝑡−1) 

 است. tشاخص مقداری دیویژیا در زمان  𝑀𝐷𝑡  جادر این که

 𝑆�̅�𝑡 =  
1

2 
(𝑆𝑖𝑡 +  𝑆𝑖,𝑡−1) متوسط مخارج صرف شده بر خدمات پولی از دارایی :i  در دوره

صورت زیر محاسبه است که به tدر طول دوره ام iسهم مخارج دارایی  𝑆𝑖𝑡جاری و قبلی است. همچنین 
 شود:می

                                                           
1. Monetary component of aggregate 

2. Serletis   & Uritskaya 
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(11)  𝑆𝑖𝑡 =
𝜋𝑖𝑡𝑥𝑖𝑡

∑ 𝜋𝑘𝑡𝑥𝑘𝑡
𝑛
𝑘=1

 

 

 شود:صورت زیر تعریف میهاز دارایی پولی است که ب 1هزینه استفاده 𝜋𝑖𝑡که در آن 
 

(15)  𝜋𝑖𝑡 =  
𝑅𝑡 −  𝑟𝑖𝑡

1 +  𝑅𝑡

 

، بارنت 5015، 3آلخاریف و بارنت)ام است iنرخ بهره دارایی پولی   𝑟itو  5نرخ بهره دارایی معیار 𝑅tکه 
 . (5010، 4و شوونت

خدمات پولی  ،کنندهمصرفبا فرض پورتفلیوی تعادلی و تحت فرض حداکثرسازی مطلوبیت توسط 
دارد که هزینه ( بیان می1990توان با هزینه استفاده از آن دارایی معادل گرفت. بارنت )یک دارایی را می
 است. tام در زمان i، در واقع هزینه فرصت نگهداری یک واحد از دارایی tام در زمان i استفاده از دارایی

 P*تخمین الگوینتایج . 4-2

ا استفاده از ب موردنظربرای تحلیل تجربی روابط بلندمدت و اثرات متقابل میان متغیرهای تحقیق، مدل 
در ابتدا، . است شدهزده ( ارائه گردید، تخمین 5001و همکاران ) 2که توسط پسران 2هاروش آزمون کرانه

زیعی تو یهاوقفهبرای تعیین روابط بلندمدت بین متغیرها از الگوی خودرگرسیون توضیحی با 
(ARDL) شود و برای جلوگیری از کاذب بودن رگرسیون، بایستی پایایی متغیرها بررسی استفاده می

 7آزمون ریشه واحد زیووت و اندروز و نیز ADF، PP( نتایج آزمون ریشه واحد 1در جدول )گردند. 
 8زا و آزمون ریشه واحد لامزداین و پاپلبا توانایی لحاظ نمودن یک شکست ساختاری درون (1995)
رجه دبا توجه به اینکه ارائه شده است. زا با توانایی لحاظ نمودن دو شکست ساختاری درون (1997)

ها برای بررسی وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها کرانه باشد، از روش آزمونها همسان نمیجمعی داده
 شود.استفاده می

 
 
 

                                                           
1. User cost 

2. Benchmark asset 

3. Alkhareif and Barnett 

4. Chauvet 

5. Bounds Test 

6. Pesaran 

7. Zivot and Andrews (ZA) 

8. Lumsdaine and Papell (LP) 
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 های ریشه واحدآزموننتایج : 1جدول  

LP ZA PP ADF  

I(0) I(0) I(1) I(1) tNSm2ln  

I(0) I(0) I(1) I(1) tNDm2ln  

I(0) I(0) I(1) I(1) tINF  

I(0) I(0) I(1) I(1) tGDPln  

 

( و با 5009) 1اغلوها ارائه شده است. به تبعیت از قاتیرچی( مقادیر بحرانی آزمون کرانه5در جدول )
( 5002) از مقادیر بحرانی نارایان Fداده، برای آماره  80مطالعات تجربی برای کمتر از  قاعدهبهتوجه 

 استفاده شده است. 
 

 ARDLبحرانی روش مدلسازی  یرمقاد: 2جدول 

   K=4 

23237 43704 43790 33452 43114 53879  

 

 ARDLتعداد متغیرها در مدل  K. تعیین شده است( 5002توسط نارایان ) Fمقادیر بحرانی آماره 
 است.

از این آزمون با مقادیر  آمدهدستبههای است. آماره شدهارائهها ( نتایج آزمون کرانه3در جدول )
توان بزرگتر از مقدار بحرانی کرانه بالا باشد، می محاسباتیشود. اگر آماره ( مقایسه می2بحرانی جدول )

بدون توجه به درجه جمعی متغیرها فرض صفر مبنی بر عدم وجود ارتباط بلندمدت را رد نمود. برعکس 
نهایتاً  توان رد نمود.قرار گیرد، فرض صفر را نمی یینپااز مقدار بحرانی کرانه  تریینپااگر آماره آزمون 

شود یمشاهده م باشد.مون نامشخص میقرار گیرد نتیجه آز یینپاهای بالا و اگر آماره آزمون بین کرانه
باشند. ( می5002درصد بزرگتر از مقادیر بحرانی جدول نارایان ) 2داری در سطح معنی F که آماره

ها مؤید وجود رابطه همجمعی میان درصد آزمون کرانه 2داری توان گفت که در سطح معنیبنابراین می
 توان رد نمود.وجود ارتباط بلندمدت میان متغیرها را نمی روینازامتغیرهای مدل است و 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1. Katircioglu 

0 / 01

(0) ________ (1)I I

0 / 05

(0) ________ (1)I I

0 /10

(0) _______ (1)I I

VF
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 یهم جمعها جهت بررسی روابط آزمون کرانه :3جدول 

F Lag  
***439782 1 ),ln2(ln ttt INFGDPNSmF 

***439912 1 ),ln2(ln ttt INFGDPNDmF 

 آورده شده است.  ARDLبلندمدت مدل  رابطه( تخمین 4در جدول شماره )
 

 ARDLبا استفاده از روش  بلندمدت رابطه: تخمین 4جدول 

ARDL (1,0,0)  است. متغیر وابسته  شدهانتخاببر اساس معیار شوارتزtNSm2ln باشد.می 

(000/0)  048/8  555/0  788/1  
tGDPln 

(005/0)  558/3-  008/0  058/0-  
tINF 

(000/0)  411/4-  218/5  110/11-  C  

ARDL (1,1,0)  است. متغیر وابسته  شدهانتخاببر اساس معیار شوارتزtNDm2ln باشد.می 

(000/0) 525/9 120/0 392/1 
tGDPln 

(002/0) 887/5- 002/0 012/0- 
tINF 

(000/0) 409/4- 732/1 222/7- C  

 

~*دست آوردن هطور که در جدول بالا نشاان داده شاده اسات برای ب   همان
tm  ضریب ،yk و*k 

~***برآورد گردید. با کمک رابطه kYkm tyt ~*میزان حجم  =+
tm آید.می به دساات*k  ثابت بوده و

*اسااات. تورمدر  ikبرابر باا منهاای جز   

tY     نیز تولیاد نااخالص بالقوه اسااات که به وسااایله فیلتر
 پرسکات تخمین زده شده است.هودریک

~*تفاضل لگاریتمیبنابراین با کمک 
tm  و tm~آید.دست میه شکاف پول ب 

 تواند به صورت زیر تخمین زده شود:می P*پس الگوی
 

(13)  
ttzttm

e

ttt zmm εααπαπ π ++−+= −−− )~~( *

111,  

 
tzزای طرف عرضه است که در این مطالعه برای این منظور زا از قبیل متغیرهای برونمتغیر برون

 است. شدهاستفادهمتغیرهای طرف عرضه  عنوانبهاز متغیر رشد درآمد نفت به قیمت ثابت 

شاکاف تولید در منحنی فیلیپس سنتی، شکاف پولی  ، به جای P*باید توجه داشات که در الگوی 
 گذاریهدف تورم به مربوط آمار ایران در کهینابا توجه به  مطالعه این در اساات. شاادهگرفتهدر نظر 

 د.شودر نظر گرفته می انتظاری تورم عنوانبه را قبل دوره یک تورم مدل، در باشد،موجود نمی شده
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 روش چرخشی مارکوف . 5

 چرخشی مارکوفبه منظور بررسی نحوه اثرگذاری افزایش حجم پول بر روی تورم، ابتدا در الگوی 
 ( پیروی14ی )رابطه p، از فرآیند اتورگرسیون مرتبه (𝑝t∆)ها شود که رشد سطح قیمتفرض می

 کند:می
 

(14)  ∆𝑝t = 𝑐(𝑆𝑡) + 𝑎1(𝑆𝑡)∆𝑝t−1 + ⋯ + 𝑎𝑝(𝑆𝑡)∆p𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡  

 

,1,2,3ی عدد صحیح ارزش متفاوت نماینده به وسیله Mیکی از  𝑆𝑡اگر  … , 𝑀 ،ی رابطه را بگیرد
( وضعیت 12) یدهد. در یک مورد دو رژیمی، الگوالگوی خودرگرسیون را نشان می M( ترکیبی از 15)

𝑆𝑡که تورم پایین )هنگامی = 𝑆𝑡که ( را به خوبی تورم بالا )هنگامی1 = رشد سطح  ( در متغیر2
( نشان 12ی )تواند به صورت رابطههای پایین میدهد. بنابراین یک رشد سطح قیمتها نشان میقیمت

 داده شود:
 

(12)  ∆𝑝t = 𝑐1 + 𝑎11∆𝑝t−1 + ⋯ + 𝑎𝑝1∆𝑝t−p + 𝜀𝑡  

 

 شود:سازی می( مدل12ی )ها بالا باشد، به صورت رابطهاگر رشد سطح قیمت کهدرحالی
 

(12)  ∆𝑝t = 𝑐2 + 𝑎12∆𝑝t−1 + ⋯ + 𝑎𝑝2∆𝑝t−p + 𝜀𝑡 

 

پارامترهای فرآیند شرطی، به یک رژیم که فرض شده است تصادفی و غیرقابل مشاهده باشد وابسته 
i)باشند. بنابراین به منظور می =  بندی فرآیند خلقتشریح کامل فرآیند خلق داده، تشریح فرمول (2

که شود، به طوریمی نشان داده stها به وسیله متغیر پنهان باشد. با فرض دو رژیم، رژیمرژیم لازم می
st یرد. گرونق مقدار یک را می های رکود مقدار صفر و در دورهایوابسته به وضعیت اقتصاد بوده و دوره 

 رویکرد بیزین روش چرخشی مارکوف. 5-1
( 1989ون )ی همیلتبه وسیله شدهمعرفیی یک فرآیند مارکوف مرتبه اول ها به وسیلهانتقال بین رژیم

 ( است:17ی )به صورت رابطهشود و کنترل می
 

(17)  

P(st = 0/st−1 = 0) = p00

P(st = 0/st−1 = 1) = 1 − p00

P(st = 1/st−1 = 0) = 1 − p11

P(st = 1/st−1 = 1) = p11
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احتمال  p وابسته است، به علاوه st−1ی گذشته به رژیم دوره st(، رژیم رایج 19ی )در رابطه
هد. دتغییر کند را نشان می، از وضعیت یک )یا صفر( به وضعیت صفر )یا یک( tآنکه اقتصاد در زمان 

2)توان در یک ماتریس این احتمالات انتقال را می × ]صورت به (2
p00 1 − p11

1 − p00 p11
] 

(، 5009) 5( و هنری1994) 1خلاصه کرد که در آن مجموع احتمالات برابر یک است. بر طبق نظر کای
 ( است:18ی )به صورت رابطه هاآنبا فرض اینکه احتمالات انتقال اولیه ثابت باشد، فرم تابعی 

 

(18)  p00 =
e(θ0)

1 + e(θ0)
   and    p11 =

e(∂0)

1 + e(∂0)
 

 

سازی انتظار الگوریتم حداکثر بر اساسروابط فوق،  3(ML)روش تخمین حداکثر راست نمایی 
(EM)4 احتمالات انتقال ثابت است و  محدودکننده(. ضعف این مدل فرض 1989باشد )همیلتون، می

اشته باشند، و رویکرد بیزینی درسد که احتمالات انتقال وابسته به متغیرهای اقتصادی هستند؛ به نظر می
توانند متفاوت باشند، اما مجبورند در طول رکود و رونق می 2های انتظاریمدت باوجودآنکهکه طوریبه

 « 2ی چرخشی با احتمالات انتقال متغیر زمانیالگوها»زمان ثابت باشند. این الگوها به 

(TVTP-MS) (، با احتمالات انتقال 1998) 7اند. بر طبق نظر فیلاردو و گورگونگذاری شدهنام
زا های برونکنند، این بدان معناست که شوکها تغییر نمیهای انتظاری، بر روی سیکل، مدتشدهثابت

اینکه تا چه وقت انبساط یا انقباض پایدار خواهند ماند را تحت های اقتصاد کلان، احتمال و سیاست
دهند. برای حل این مشکل، با توجه به اینکه تغییر در احتمالات انتقال منجر به تغییر در تأثیر قرار نمی

(، در این الگو احتمالات انتقال متغیر زمانی در 1989شوند )فیلاردو و گورگون، های انتظاری میمدت
ن کند؛ برای ایی مسیر حرکت اقتصاد ارائه میکه اطلاعاتی را دربارهطوریاند، بهلگو وارد شدهدرون ا

شود، بنابراین ماتریس احتمالات در نظر گرفته می xt−1وابسته به متغیر  Pمنظور ماتریس احتمالات 
 شود:بندی می( فرمول51ی )انتقال متغیر زمانی به صورت رابطه

 

                                                           
1. Cai 

2. Henry 

3. Maximum likelihood 

4. Expectation-Maximization 

𝐸(𝐷) ی به صورت رابطه j، مدت انتظاری رژیم شدهثابتبا احتمالات انتقال  .2 =
1

1−𝑝𝑗𝑗
 , 𝑗 =  شود.محاسبه می1,2

6. Markov switching model with time varying transition probabilities (MS-TVTP) 

7.�Filardo and Gorgon 
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(19)  
P(t) = pij

t (xt−1) = P (st =
j

st−1
= i, xt−1)

= [
p00

t (xt−1) 1 − p11
t (xt−1)

1 − p00
t (xt−1) p11

t (xt−1)
] 

 

یز باشد. در آنالمتغیر اطلاعات برای تغییر شکل رژیم غیرقابل مشاهده می xt−1(، 19ی )در رابطه
𝑑mt)شکاف پول این تحقیق، متغیر اطلاعات 

باشد که نه تنها میانگین نرخ تورم را تحت تأثیر می (∗
 های تورمی نیز مؤثر است. دهد، بلکه بر روی احتمالات انتقال رژیمقرار می

dmt)شکاف پول متغیر اطلاعات  xt−1(، 19ی )در رابطه
tی در دوره (∗ −  همچنینباشد. می 1

 شوند:سازی می( مدل50ی )صورت رابطه(، احتمالات انتقال رژیم نیز به1994ی فیلاردو )طبق مطالعه
 

(50)  
p00

t = Pr(st = 0) =
e(θ0 + θ1xt−1)

1 + e(θ0 + θ1xt−1)

p11
t = Pr(st = 1) =

e(∂0 + ∂1xt−1)

1 + e(∂0 + ∂1xt−1)

 

 

 است. استخراجقابل( 51ی )(، رابطه50ی )بر طبق رابطه
 

(51)  

∂p00
t

∂xt−1
= θ1p00

t (1 − p00
t )

∂p11
t

∂xt−1
= ∂1p11

t (1 − p11
t )

 

 

 باشند؛ به علاوه احتمالات انتقال تابعی( بیان کرد که احتمالات انتقال غیر منفی می1994فیلاردو )
𝜃1باشند، برای می شکاف پولیو متغیر اطلاعات  1��و  𝜃1از  > ، شکاف پول، با یک شوک مثبت در 0

𝜃1نرخ تورم بیشتر متمایل به ماندن در رژیم صفر است و برعکس برای  < ، با یک شوک مثبت در 0
 رژیم یک است.، نرخ تورم بیشتر متمایل به ماندن در شکاف پول

 استراتژی انتخاب مدل .5-2
 (:5009، 1روش تجربی انتخاب الگوهای چرخشی مارکوف ، به شرح زیر است )کلگنی و مانرا

                                                           
1. Cologni and Manera 
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باشد. در آنالیز این تحقیق، از آزمون ها میی اول، آزمون بررسی حالت غیرخطی در دادهمرحله
شود؛ برای این منظور فرض وجود الگوی ( استفاده می1998) 1توسعه داده شده توسط آنگ و بکرت

به  شنهادشدهیپ 5(LR)خطی در برابر الگوی چرخشی مارکوف، با استفاده از آزمون نسبت درست نمایی 
شود. در آزمون فوق، فرض صفر )که در آن تغییر رژیم وجود (، بررسی می1992) 3وسیله گارسیا و پرون

، تعداد پارامترهای qاست که در آن  شدهعیتوز(𝜒2(𝑞))  صورت توزیع خی دو ندارد(، تقریباً به
 اند. باشد که تحت فرض صفر تعریف نشدهمحدودیتی می

سازی فرآیند ها و جملات خودرگرسیون لازم جهت مدلی دوم، چگونگی تعیین تعداد رژیممرحله
عموماً در تعیین ، 4(ACI)اساس معیار آکائیکاست. آزمایشات مونت کارلو نشان داد که روش انتخاب بر 

به  (AIC)باشد. بر این اساس از معیار آکائیک ها و جملات خودرگرسیون موفق میتعداد صحیح رژیم
شود. برای استفاده می qو رتبه فرآیند چرخشی مارکوف  pها، رتبه اتورگرسیو منظور تعیین تعداد رژیم

تشخیص بهینه در داخل یک نوع خاص از مدل چرخشی مارکوف )که در بخش قبل  بارکیاین منظور، 
شود. با هم مقایسه می شدهانتخابهای و سپس، انواع مختلف مدل آمدهدستبهتوضیح داده شد( 

مدل  2(lnL) ارزش تابع لگاریتم درست نمایی، بر اساس معیار AICهای با بهترین معیار مدل تیدرنها
برای انجام  TSMو  Eviewes7 ،Microfit5.0 افزاراز سه نرم در این تحقیق گردد.می بهینه انتخاب

 گرفته شده است. کارهها بها و تخمین مدلآزمون

 مدل چرخشی مارکف تک متغیره. 5-3
 شود؛ در ابتدا لازممارکف نرخ تورم شروع می چرخشیی آزمایش خاصیت آماری مدل آنالیز به وسیله

در انواع  AICهای و جملات خودرگرسیون نرخ تورم تعیین شود. پس از محاسبه معیار است تعداد رژیم
مارکف دو رژیمه  چرخشی یهای مدلهای دو، سه و چهار رژیمه، همهمارکف مدل چرخشیهای مدل

 مارکف دو رژیمه با رتبه شیچرخ، مدل خودرگرسیون بر اساس نتایج تری دارند.پایین AICمعیارهای 
 عنوانبهبوده و  AICمعیار  کمتریندارای  (MSH(2)-AR(1))خودرگرسیون یک و فاقد عرض از مبدأ 

 است.  شدهارائه( 2در جدول ) MSH(2)-AR(1)شوند. نتایج تخمین مدل های بهینه انتخاب میمدل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1. Ang and Bekaert 

2. Likelihood ratio 

3. Garcia and Perron 

4. Akaike Information Criterion 

5. Log-likelihood 
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 MSH(2)-AR(1) نتایج حاصل از تخمین مدل: 5جدول  

 274/514- lnL 

 274/519- AIC 

t ضریب آماره  

***391/33 019/1 AR(1) 

  رژیم صفر رژیم یک

 انحراف معیار رژیم صفر 78/2*** 

 انحراف معیار رژیم یک  37/5***

Q(12) =  9.21 Q(11)  = 20.88 

 

 بررسی حال خطی بودن نرخ تورم LR آزمون :6جدول 

LR lnL  

𝜒2(3) =383932***   
145/534-  AR(1) خطی   

274/514-  MSH(2)-AR(1) 

 باشد.دار میمعنی %1***: در سطح 

 

و انحراف معیار در دو رژیم  MSH(2)-AR(1)رگرسیون مدل بر اساس نتایج تخمین، ضریب خود
نرخ  سازی فرآیندداری قرار دارند، بر این اساس تغییرات ساختاری، هنگام مدلتخمینی در سطح معنی

  بررسی حالت خطی بودن نرخ تورم ارائه شده است. آزمون(، 2تورم باید در نظر گرفته شد. در جدول )

نرخ راست نمایی، آزمونبر اساس 
 

 𝐿𝑅 = 2 × |ln 𝐿𝑀𝑆𝐻(2)−𝐴𝑅(1) − ln 𝐿𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟 𝐴𝑅| 
دار بوده و فرض حالت معنی %1محاسباتی در سطح  𝜒2 (، آماره 8باشد. با توجه به نتایج جدول )می

و رژیم بندی در دشود، بنابراین بر اساس نتایج مدل، یک طبقهخطی بودن سری زمانی نرخ تورم رد می
سازی سری نرخ تورم باید در نظر گرفته شود. به منظور بررسی قدرت ، به منظور مدلشدهمشاهده

مدل فوق  (، احتمالات انتقال در دو رژیم1و پایین، در شکل ) های فوق در توضیح نرخ تورم بالامدل
 است. شدهارائه
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 MSH(2)-AR(1) : احتمال انتقال رژیم در مدل 1شکل 
 

تر باشد، احتمال قرار (، هرچه احتمال رژیم در یک دوره زمانی به یک نزدیک1اساس شکل ) بر
گرفتن نرخ تورم در آن رژیم، در آن دوره زمانی بیشتر است. بر اساس احتمالات صاف شده و فیلتر شده 

 کنند.را تسخیر می بالاتورم  فازیکو رژیم  پایینفاز تورم  صفررژیم ، MSH(2)-AR(1)مدل 
 

 اثرات شکاف پولی بر تورم:. 6

کاف به بررسی نقش ش است، شدهاستفادهبرای تبیین رفتار تورم ایران  P*مدل ازآنجاکهدر این بخش 
تورم ایران با  در )M2( و دیویژیا )M2( های پولی جمع سادهاز طریق کل شدهمحاسبه) dm(پولی 

( با استفاده از آزمون 7در جدول ) شود.پرداخته میبا رویکرد بیزین استفاده از روش چرخشی مارکوف 
LRدر مدل جمع ساده و دیویژیاداری شمول مجزای متغیرهای شکاف پولی ، به بررسی معنی 

MSH(2)-AR(1) است. شدهپرداخته  
 

 MSH(2)-AR(1)داری شمول متغیر شکاف پولی در مدل به بررسی معنی LR آزمون: 7جدول 

  شکاف پولی جمع ساده شکاف پولی دیویژیا

LR lnL LR lnL  

***103928 
19/509- 

***115599 
951/508- MSH(2)-ARX(1) 

274/514- 274/514- MSH(2)-AR(1) 

 باشد.دار میمعنی %1***: در سطح 
 

-MSH(2) شکاف پولی جمع ساده و دیویژیا در مدل دهد که شمول متغیرنتایج حاصل نشان می

ARX(1)  دار منجر به بهبود معنیlnL توان گفت که هر دو میبنابراین  .شده است مدل برآوردی
اصل از نتایج حدار بر تورم هستند. در ادامه متغیر شکاف پولی جمع ساده و دیویژیا دارای تأثیر معنی
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در جدول  M2تخمین مدل با در نظر گرفتن شکاف پولی در مدل هم برای جمع ساده و هم دیویژیای  
 است. شدهارائه( 10شماره )

 

 MSH(2)-AR(1)در مدل متغیر شکاف پولی  نتایج تخمین مدل با در نظر گرفتن :8جدول 

  شکاف پولی جمع ساده شکاف پولی دیویژیا

  رژیم اول رژیم اول

  ضریب t آماره  ضریب t آماره 
***28/5 317/0 ***24/5 513/0 𝜃1 

729/1- 520/0- 745/1- 172/0- 𝜕1 
 پولی )رژیم صفر(شکاف  33/5 55/4*** 42/3 35/4***
 شکاف پولی )رژیم یک( 19/1 02/7*** 77/1 02/7***
***08/15 85/0 ***71/11 85/0 AR(1) 

  رژیم صفر رژیم یک رژیم صفر رژیم یک

 انحراف معیار رژیم صفر 28/4***  75/4*** 
 انحراف معیار رژیم یک  71/1***  71/1***

19/509- 95/508- lnL 
19/512- 95/512- AIC 

488/29 023/27 Q(11)   
895/7 3804/8 Q(12)  

 .دار استمعنی %2** : در سطح  ،دار استمعنی %1*** : در سطح 
 

به ، (3و ) (5های فوق در توضیح نرخ تورم پایین و بالا، در شکل )به منظور بررسی قدرت مدل
ساده و  جمعبا در نظر گرفتن شکاف پولی مدل  تخمینی، توسط احتمالات انتقال در دو رژیمترتیب 
 است. شدهارائهدیویژیا 

      

 MSH(2)-AR(1) : احتمال انتقال رژیم با در نظر گرفتن شکاف پولی جمع ساده در مدل 2شکل 
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 MSH(2)-AR(1) : احتمال انتقال رژیم با در نظر گرفتن شکاف پولی دیویژیا در مدل 3شکل 

 
و  پایین، رژیم صفر فاز تورم MSH(2)-AR(1)بر اساس احتمالات صاف شده و فیلتر شده مدل 

 گرفتن نظر در با)( 3شود شکل )که مشاهده می طورهمانکنند. را تسخیر می بالاتورم  فازیکرژیم 
، قادر به تسخیر جمع ساده( پولی شکاف گرفتن نظر در )با (5در مقایسه با شکل ) (دیویژیا پولی شکاف

-MSH(2) با توجه به نتایج تخمین مدل. همچنین تری شده استبالافازهای تورم بالا و پایین با دقت 

AR(1) ( 10در جدول ) ای همتغیر را بر نرخ تورم در رژیماین ضرایب متغیر شکاف پولی، تأثیر متفاوت
 شکاف هایواحد افزایش در متغیرکه در رژیم نرخ تورم پایین، یک دهد، به طوریمختلف نشان می

واحد در نرخ تورم  42/3و  33/5افزایش منجر به به ترتیب در همان دوره  ویژیا،یپولی جمع ساده و د
و دیویژیا در رژیم نرخ تورم بالا،  شکاف پولی جمع ساده هاییک واحد افزایش در متغیراما خواهد شد؛ 

 یهردوتوان گفت که بنابراین می نرخ تورم خواهد شد. واحد در 77/1و  19/1افزایش منجر به به ترتیب 
 باشند.در اقتصاد ایران میاثرات نامتقارنی بر تورم  دارای های پولی جمع ساده و دیویژیاکل

 است. شدهارائه(، ماتریس احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر 9در جدول )
 

 ماتریس احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر :9جدول 

  شکاف پولی جمع ساده شکاف پولی دیویژیا

  رژیم صفر رژیم یک رژیم صفر رژیم یک

 رژیم صفر 9110/0 0292/0 9593/0 0908/0

 رژیم یک 0889/0 9303/0 0702/0 9091/0

 

𝑃𝑟𝑜𝑏(𝑠𝑡 انتقال (، احتمال11در جدول ) = 0|𝑠𝑡−1 =  9593/0و  9110/0برابر مدل دو در  (0
𝑃𝑟𝑜𝑏(𝑠𝑡 احتمال انتقال و = 1|𝑠𝑡−1 = باشد که می 9091/0و  9303/0در دو مدل برابر  (1
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، ایینپپس از فازهای تورم  همچنینباشد؛ های نرخ تورم در اقتصاد ایران میپایایی رژیم یدهندهنشان 
 0889/0، به احتمال بالاو پس از فاز تورم  بالام ، نرخ تورم وارد فاز تور0908/0و  0292/0به احتمال 

 شود. می پایین، نرخ تورم وارد فاز تورم 0702/0و 

 الگویطور که ذکر شد در همان
*Pمتغیر ، tz زای طرف عرضه است که در این متغیر برون

خش به در این باست.  شدهگرفتهن منظور در نظر دیاز متغیر رشد درآمد نفت به قیمت ثابت ب ،مطالعه
 ، با شمول متغیرتورم در ایران، مدل چرخشی مارکف منظور بررسی نقش درآمدهای نفتی در تحلیل

داده شده است. به منظور بررسی اثر رشد بسط ( Oilشکاف پولی و نیز متغیر رشد درآمدهای نفتی )
، به LR آزمون(، با استفاده از 15، در جدول )MS هایدر افزایش دقت مدل (Oil)درآمدهای نفتی 

 شدهپرداخته MSH(2)-ARX(1) در مدل (Oil)داری شمول متغیر رشد درآمدهای نفت بررسی معنی
 است.

 

 MSH(2)-AR(1) رشد درآمدهای نفتی در مدل شکاف پولی وبا در نظر گرفتن متغیر  LR آزمون :11جدول 

LR lnL  

𝜒2(5) = 2.534 

533/515- MSH(2)-ARX(1) (Oil) 

922/510- MSH(2)- ARX(1) 

 

منجر  MSH(2)-ARX(1) رشد درآمدهای نفتی در مدل شمول متغیر ،LR آزمونبر اساس نتایج 
اری دبنابراین رشد درآمدهای نفتی دارای تأثیر معنیمدل برآوردی نشده است،  lnLدار به بهبود معنی

 باشد. بر تورم نمی

 

 گیرینتیجه. 7
 یریکارگبهبا های پولی بر تورم ایران بود که کلهدف اصلی این پژوهش، بررسی اثرات نامتقارن 

تحلیل  ردو انتقال رژیمی های تورمی بالا و پایین رژیم روش چرخشی مارکوف به تبیینرویکرد بیزین 
 دست آمد: هنتایج زیر ب و تورم ایران پرداخته شد

مدل خود رگرسیون چرخشی مارکف دو رژیمه با رتبه خودرگرسیون یک  AICبراساس معیار  
  بهینه انتخاب شد. مدل عنوانبه (MSH(2)-AR(1))و فاقد عرض از مبدأ 

 مفاز تورم پایین و رژیم دو اولبر اساس احتمالات صاف شده و فیلتر شده مدل برآوردی، رژیم  
 کند. فاز تورم بالا در اقتصاد ایران را مشخص می

 .اشدبهای تورمی اقتصاد ایران میپایایی رژیم یدهندهنشان، شدهمحاسبهاحتمالات انتقال  
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و دیویژیا  )M2( های پولی جمع سادهتوسط کل شدهمحاسبهپس از بررسی نقش شکاف پولی  
)M2( مشخص گردید که شمول این متغیرها در هر دو رژیم اثرات مثبت و معناداری بر  تورم ایران، در

 تورم ایران دارند.

ولی های پضرایب شکاف پولی جمع ساده و دیویژیا در دو رژیم متفاوت و اثرات نامتقارن کل 
 مشاهده گردید.

های تر در رژیمهای تورم بالا و اثرات قویاثرات ضعیف شکاف پولی در رژیم پژوهش، نتایج 
 .در واقع مطابق انتظار نبود کهدهد نشان می راتورم پایین 

های پولی توان گفت که کل( می3( و )5های شماره )و شکل آمدهدستبهمطابق ضرایب  
 دهد.را بهتر نمایش می های پولی جمع ساده عدم تقارن موجوددیویژیا نسبت به کل

دلیل رکود حاکم بر اقتصاد ایران، مردم تمایل کمتری به دست به دست کردن پول داشته و از این  به
وجه به و با ت طریق باعث کاهش سرعت در گردش پول شده و افزایش نقدینگی را تا حدی خنثی کرده

دن رشد ش منفیکاهش و حتی  رفت.نظریه مقداری پول تورم متناسب با رشد نقدینگی بالا نخواهد 
 رکو تح نقل و انتقال ییرتغعدمشدن یا تواند به علت کندمیدر ایران سرعت درآمدی گردش پول 

با  مرتبطمثل اموال غیرمنقول و  GNP اما معاملات اقلام نامرتبط باباشد.  فیزیکی پول در جامعه
 .زیاد شده است GNP و نیز معاملات متعدد و تکراری مربوط به یافتهیشافزا ،های سوداگرانهفعالیت

ن به های سرگرداانتقال سرمایهشود به منظور حمایت واقعی از تولید و پیشنهاد میبه دولت ، روینازا
یات بر مال» را برای مثال با افزایش های غیر مولد اقتصادیهای فعالیت، هزینههای مولدسمت فعالیت

های تولیدی از صرفه اقتصادی در بخشگذاری که سرمایه دهدای افزایش گونههب «عایدی سرمایه
 شود. این راهبرد از اولویت بالاتری نسبت به کاهش برخوردارتولیدی های غیربیشتری نسبت به بخش

به بخش تولید برخوردار است و تا زمانی که صرفه  یمتقارزانهای تولید یا اعطای تسهیلات هزینه
 یمتقارزانمولد باشد، تمامی منابع مالی از جمله تسهیلات های غیربیشتر اقتصادی با فعالیت

رازیر بازی سگری و سفتههای واسطهبه بخش صنعت با انحراف مواجه شده و به بخش یافتهاختصاص
یشنهاد پبه بانک مرکزی های تورمی های پولی در رژیمقارن کلبا توجه به اثرات نامت همچنین .شودمی
ورم بالا های ترژیم آنها در انتقال از یرتأثو های پولی بودن اثرات سیاستنامتقارن با توجه به  گرددمی
 ها اتخاذ نماید. همچنین با توجه بهبا این رژیمهای مدبرانه و متناسب سیاست ،)و برعکس( پایین به

فاده از تغییر و تحولات فراوان در است های پولی دیویژیا در انتقالات بین رژیمی و نیزعملکرد بهتر کل
ت کنندگان و تغییر سرعترجیحات مصرف های مالی،دلیل تغییر مقررات، نوآوریهای پولی بهدارایی

فاده د کلان استهای پولی دیویژیا برای بررسی نقش پول در اقتصااست از کل ضروریگردش پول، 
 گردد.
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