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A B S T R A C T  
Iran's economy has been facing the phenomenon of inflation for many 
decades, which has been unbridled inflation in many periods. Therefore, 
in order to control the inflation rate, some policy makers are looking 
towards applying a contractionary monetary policy by increasing the 
required reserve rate. But this policy has been criticized due to the fact 
that it reduces production and economic growth and as a result creates 
recession  in the economy. To what extent the increase in the required 
reserve rate with the aim of controlling inflation will reduce production 
and economic growth is a central question that the present research was 
made to answer. For this purpose, the system of simultaneous equations 
using the 3SLS method has been used. The data used in the present 
research is a time series of 1979-2018, which was collected from the 
database of the Central Bank of the Islamic Republic of Iran. The results 
showed that the variables of the required reserve rate and the excess 
reserve rate have a negative effect and the monetary base growth rate has 
a positive effect on the volume of money in Iran's economy. Also, the 
results showed that increasing the required reserve rate as a 
contractionary monetary policy can reduce the growth rate of the money 
volume and the inflation rate in the Iranian economy without changing 
the real production.  
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  چكيده

هاي زيادي تورم به صـورت افسـار    هاي متمادي با پديده تورم مواجه بوده كه در دوره اقتصاد ايران در طول دهه
گذاران به سمت اعمال يك  ز سياستگسيخته بروز نموده است. از اين رو، در جهت كنترل نرخ تورم نگاه برخي ا

سياست انقباضي پولي از طريق افزايش نرخ ذخيره قانوني معطوف شده است. اما اين سياست، از اين جهـت كـه   
باعث كاهش توليد و رشد اقتصادي و در نتيجه ايجاد ركود در اقتصاد، مورد انتقاد واقع شده است. اينكه افـزايش  

شود، سؤالي محـوري   ل تورم، تا چه اندازه باعث كاهش توليد و رشد اقتصادي مينرخ ذخيره قانوني با هدف كنتر
است كه تحقيق حاضر جهت پاسخ به آن صورت گرفته است. به اين منظور، از سيسـتم معـادلات همزمـان بـه     

 1358-1397هاي مورد استفاده در تحقيق حاضر، به صورت سري زماني  استفاده شده است. داده 3SLSروش 
اند. نتايج نشان داد كه متغيرهاي نرخ  كه از پايگاه داده بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران گردآوري شده بوده

ذخاير قانوني و نرخ ذخيره اضافي تأثير منفي و نرخ رشد پايه پولي تأثير مثبت بـر حجـم پـول در اقتصـاد ايـران      
توانـد نـرخ    عنوان يك سياست انقباضي پولي مي دارند. همچنين نتايج نشان داد كه افزايش نرخ ذخيره قانوني به
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  مقدمه -1
هـاي دولـت و بـه     هاي پولي يكي از مهمترين سياسـت  سياست

جهت تأثيرگذاري بر متغيرهاي كلان اقتصاد  ويژه بانك مركزي
هـاي   گيـرد. سياسـت   مانند توليد و تورم، مورد استفاده قرار مـي 

شـود كـه يكـي از     پولي از طريق ابزارهـاي متنـوعي اجـرا مـي    
مهمترين اين ابزارها، تعيـين نـرخ ذخيـره قـانوني بـراي انـواع       

هاي بانكي است كه توسـط بانـك مركـزي بـه صـورت       سپرده
گردد. بانك مركـزي جهـت تأثيرگـذاري بـر      تعيين مي دستوري

تواند از اين ابزار اسـتفاده نمايـد. بـه     متغيرهاي تورم و توليد مي
طور كلي افزايش نرخ ذخيره قانوني يك سياست انقباضي پولي 
بوده كه از طريق كاهش حجم پول و نقـدينگي باعـث كـاهش    

نـرخ   شـود. بـه همـين ترتيـب، كـاهش      توليد و كنترل تورم مي
ذخيره قانوني يك سياست انبساطي پولي بوده كه با افزايش در 
حجم پول و نقدينگي، باعث افزايش توليد و همچنـين افـزايش   

گردد. بنابراين تغيير نرخ ذخيـره قـانوني    نرخ تورم در اقتصاد مي
گــذاري مــورد توجــه  همــواره بــه عنــوان يــك ابــزار سياســت 

رم و رشـد اقتصـادي   گذاران پولي جهت مديريت نرخ تو سياست
هـاي   بوده است. از طرف ديگـر، اقتصـاد ايـران در طـول دهـه     

هاي زيادي تـورم   متمادي با پديده تورم مواجه بوده كه در دوره
به صورت افسار گسيخته بروز نموده است. از اين رو، در جهـت  

گذاران به  كنترل نرخ تورم افسار گسيخته، نگاه برخي از سياست
ت انقباضي پولي از طريق افزايش نـرخ  سمت اعمال يك سياس

ذخيره قانوني معطوف شده است. اما اين سياست، از اين جهـت  
كه باعث كاهش توليد و رشد اقتصادي و در نتيجه ايجاد ركـود  

شود، مورد انتقاد واقع شده اسـت. اينكـه افـزايش     در اقتصاد مي
نرخ ذخيره قانوني با هدف كنتـرل تـورم، تـا چـه انـدازه باعـث       

شود، سؤالي محوري است كه  هش توليد و رشد اقتصادي ميكا
تحقيق حاضر جهت پاسخ به آن صورت گرفته است. از آنجا كه 
در اقتصاد ايران بازارهاي سوداگري زيادي مانند بـازار ارز، بـازار   
طلا، بازار خودرو، بازار مسكن و ... شكل گرفته اسـت و بخـش   

در حـال گـردش    زيادي از حجـم نقـدينگي در ايـن بازارهـاي    
شود كـه بخـش اعظـم     باشد، اين فرضيه به ذهن متبادر مي مي

كاهش حجم پول و نقـدينگي ناشـي از سياسـت افـزايش نـرخ      
تواند در اين بازارها اتفاق افتاده و كمتر بخش  ذخيره قانوني، مي

توليد حقيقي را متأثر سازد. در اين صورت، افزايش نـرخ ذخيـره   
انقباضي جهت كنترل تورم افسـار   قانوني به عنوان يك سياست

گسيخته، بيشترين انقباض پولي را در بخـش سـوداگري ايجـاد    
نموده و اندك تأثيري بر بخش توليد خواهد گذاشـت. بنـابراين   

توان اين فرضيه را مطـرح نمـود كـه افـزايش نـرخ ذخيـره        مي

قانوني، به عنوان يك سياست انقباضي از طريق كـاهش حجـم   
داري در توليــد و رشــد  ن كــاهش معنــيپــول و نقــدينگي بــدو

اقتصادي، در كنترل تورم در شرايط تـورمي بـالا، مـؤثر خواهـد     
تواننـد از ايـن    گذاران پولي مـي  بود. با تأييد اين فرضيه، سياست

ابزار بدون ترس از ايجاد ركود، تورم را در اقتصاد كنترل نمايند. 
جـام شـده   لذا تحقيق حاضر، با اين هدف براي اقتصاد ايـران ان 

است. از آنجا كه تاكنون هيچ تحقيقي با اين فرض و اين زمينه 
ذهني در اقتصاد ايران انجام نشده است، تحقيق حاضر ضرورت 

  باشد. داشته و داراي نوآوري خاص خود مي
  
  مباني نظري و مدل تحقيق  -2

پايه پولي، شامل مجموع اسكناس و مسكوك در دسـت مـردم،   
ها اسـت. بانـك مركـزي بـا      اضافي بانكذخاير قانوني و ذخاير 

تعيين نرخ ذخيره قانوني بر حجم ذخاير بانكي تـأثير گذاشـته و   
شـود. تغييـرات حجـم     باعث تغيير در حجم پول و نقدينگي مـي 

پول و نقدينگي تحت تأثير دو عامل پايه پولي و ضريب فزاينده 
است. براي بررسي اين موضوع در ادامه، مكانيسم خلق پـول و  

  ).61-72: 1386ينگي آمده است (رحماني، نقد
هاي جاري را بـه صـورت    ها درصدي از سپرده فرض كنيد بانك

) E) و درصدي را به صـورت ذخيـره اضـافي (   Rذخاير قانوني (
بـه   2و  1كنند. نرخ اين ذخاير بـر اسـاس رابطـه     نگهداري مي

  باشد. مي erو  rrترتيب 
1( 

rr = 
R

D
 

2( 
er = 

E

D
 

بخشي از پول خود را به صورت نقد و بخشـي از آن را   مردم نيز
كنند. فـرض بـر ايـن اسـت كـه       به صورت سپرده نگهداري مي

 cd) مقـدار ثابـت   D) به سـپرده جـاري (  CUنسبت اسكناس (
  باشد:

3( 
cd =	CU

 D
 

مجموع ذخاير قانوني و اضافي بعلاوه اسـكناس و مسـكوك در   
) را Hپايـه پـولي (  )، ذخـاير اوليـه بانـك يـا     CUدست مردم (
  ):11: 2019، 1دهند(كاپوچينسكي و پيتريكا تشكيل مي

4( H=R+E+CU 

  خواهيم داشت: 4در رابطه  3و  2، 1گذاري رابطه  با جاي

                                                      
1. Kapuściński & Pietryka 
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5( 
D =

1

rr+er+cd
 H 

هـاي جـاري و اسـكناس و     ) برابر مجموع سپردهMحجم پول (
  مسكوك در دست مردم است. 

6( M=D+Cܷ 

شـد و   5و  3مقادير آنهـا از روابـط    Dو  CUبجاي  6در رابطه 
  به دست آمد. 7رابطه 

7( 
M=

1+ܿ݀
rr+er+ܿ݀  H 

ــارت  7در رابطــه  ୡ+1عب
rr+er+ୡ   ــول ــزايش حجــم پ را ضــريب اف

). در ايـن رابطـه نـرخ    2019گويند (كاپوچينسكي و پيتريكا،  مي
) در مخرج ضريب فزاينده قرار دارد. با افزايش rrذخيره قانوني (

رخ ذخيره قانوني، مقدار ضريب فزاينده كاهش يافتـه و از ايـن   ن
شود. بنـابراين بـر    طريق باعث كاهش حجم پول در اقتصاد مي

) 8) يك معادله اقتصادسنجي به صورت رابطـه ( 7اساس رابطه (
جهت بررسي تأثير نرخ ذخيره قـانوني بـر حجـم پـول در نظـر      

 RH୲پـول و   نرخ رشـد حجـم   RM୲گرفته شد. در اين رابطه، 
  نرخ رشد پايه پولي هستند.

௧ܯܴ )8 = ଴ߛ + ଵߛ ௧ݎݎ + +௧ݎ݁		ଶߛ ଷߛ ܿ݀௧ + +௧ܪܴ	ଷߛ  ଵ௧ߝ
بر اساس نظريه مقداري پول، حجم پـول عامـل تعيـين كننـده     
ارزش آن است و تورم، ناشي از افزايش دائمي حجم پول است. 

كنـد كـه در بلندمـدت     ، فليپ كاگان بيـان مـي  در اين خصوص
ها است. همان گونـه   حجم پول علت اساسي تغيير سطح قيمت

يابد ارزش واقعي پول به علت تـورم   كه عرضه پول افزايش مي
يابد و افراد به طور عقلايي مقدار پـول كمتـري نـزد     كاهش مي

دارند و نرخ تورم بـه تـدريج از نـرخ انبسـاط پـولي       خود نگه مي
تـوان در   هـا را مـي   شود. نظريه مقداري پول كلاسيك يشتر ميب

نوشت (جيانگ، چانـگ   9قالب معادله كمبريج به صورت رابطه 
  ).255: 2015، 1و لين لي

9( M V = P y  

سـطح   Pسرعت گردش پول،  Vحجم پول،  Mدر اين رابطه، 
را به  9توليد حقيقي است. مارشال معادله  Yها و  عمومي قيمت

  حل نمود. Mير بر حسب صورت ز
ܯ )10 = 1ܸ ܲ  ݕ

مدت ثابـت فـرض    چون سرعت گردش پول در يك دوره كوتاه
توان به جاي آن عدد ثابـت   نيز ثابت است و مي ଵ௏شود پس  مي

                                                      
1. Jiang , Chang, & Lin Li 

K  .را قرار دادK   در واقع نسبتي از درآمد اسمي است كه بـراي
ــه صــورت نقــد نگهــداري    خريــد كالاهــا و خــدمات نهــايي ب

  ).255: 2015ود(جيانگ، چانگ و لين لي، ش مي
ܯ  )11 =  ݕ	ܲ	ܭ

مـدت تغييـر    بر اساس معادله كمبريج، چون حجم توليد در كوتاه
شـود بـا    كند و سرعت گردش پـول نيـز ثابـت فـرض مـي      نمي

هـا بـه همـان نسـبت      افزايش حجم پول، سطح عمومي قيمـت 
  ).41: 1393يابد (لشكري،  افزايش مي

افـزايش نـرخ ذخيـره قـانوني      7ساس معادله به اين ترتيب، بر ا
)rr       ضريب فزاينـده را كـاهش داده و بـه تبـع آن حجـم پـول (

كاهش حجم پـول باعـث    11يابد و بر اساس رابطه  كاهش مي
ها و در نتيجـه كـاهش نـرخ تـورم      كاهش سطح عمومي قيمت

  شود.  مي
هـاي كينـزي و كلاسـيكي تـأثير      كاهش حجم پول در ديـدگاه 

طح توليد خواهـد داشـت. در ديـدگاه كلاسـيك و     متفاوتي بر س
هاي پولي خنثي بوده و تأثير بر متغيرهاي  نئوكلاسيك، سياست

حقيقي اقتصاد مانند توليد و اشـتغال نداشـته و تنهـا متغيرهـاي     
هـا،   دهنـد. امـا بـر اسـاس ديـدگاه كينـزين       اسمي را تغيير مـي 

را در هاي پولي قادر خواهند بود سطح توليـد و اشـتغال    سياست
اقتصاد تحت تأثير قرار دهند. بنابراين افزايش نرخ ذخيره قانوني 
به عنوان يك سياست انقباضي پولي، باعث كاهش حجـم پـول   

ها را  شده و بر اساس ديدگاه كلاسيك تنها سطح عمومي قيمت
دهد و تأثيري بر توليد حقيقي نـدارد امـا بـر اسـاس      كاهش مي

هـا باعـث    عمومي قيمت ديدگاه كينزي، علاوه بر كاهش سطح
شـود. در نمـودار زيـر جهـت عليـت       كاهش در توليد واقعي مي

  ).282و  272: 1386متغيرها نشان داده شده است (رحماني، 

  
  )1386جهت عليت متغيرهاي مدل (رحماني،  .1شكل 

افزايش نرخ 
 ذخيره قانوني

كاهش حجم 
 پول

 عدم تغيير 
 توليد

 كاهش 
 توليد

ديدگاه 
 كلاسيك

ديدگاه 
 كينزي

كاهش سطح 
 ها عمومي قيمت
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 1با توجه به نظريه مقداري پـول كمبـريج و بـا پيـروي از بونيـا     
) و 2014رضوان و همكـاران ( )، 2015)، گلاگر و توبين (2016(

) مدل تحقيق جهت بررسي تأثير حجم پول بر 2019( 2آكاتوري
شـود. در ايـن رابطـه،     بيـان مـي   12نرخ تورم به صورت رابطه  INF୲  نرخ تورم وRM୲  نرخ رشد حجم پول وRy୲   نرخ رشـد

  توليد حقيقي هستند. 
௧ܨܰܫ )12 = ଴ߚ + ଵߚ ௧ܯܴ + +௧ݕଶܴߚ  ௧ߝ

هاي گذشته دائماً در اشتغال ناقص بـوده و   اقتصاد ايران در دهه
هيچگاه شرايط اشتغال كامل مد نظر اقتصاد كلاسيك را تجربه 

به اقتصاد كينزي نزديك بوده و  رود ميننموده است. لذا، انتظار 
هاي پولي انقباضي سطح توليد و اشتغال را كاهش دهد.  سياست

ز آنجا كه در اقتصاد ايران بازارهاي سوداگري زيادي ماننـد  اما ا
بازار ارز، بازار طلا، بازار خودرو، بازار مسكن و ... شـكل گرفتـه   
است و بخش زيادي از حجم نقدينگي در اين بازارها در گردش 

شود كه بخـش اعظـم    است، لذا، اين فرضيه به ذهن متبادر مي
ياسـت افـزايش نـرخ    كاهش حجم پول و نقـدينگي ناشـي از س  

ذخيره قانوني به عنوان يـك سياسـت انقباضـي پـولي، در ايـن      
بازارها اتفاق افتاده و كمتر بخش توليد متأثر از كاهش نقدينگي 

شود. در اين صورت، افزايش نرخ ذخيره قـانوني بـه عنـوان     مي
يك سياسـت انقباضـي جهـت كنتـرل تـورم افسـار گسـيخته،        

ش سـوداگري ايجـاد نمـوده و    بيشترين انقباض پولي را در بخ ـ
هـاي پـولي،    گذارد. لذا سياست اندك تأثيري بر بخش توليد مي

توانند در اقتصاد ايران همانند اقتصاد كلاسـيك تنهـا سـطح     مي
ها را تغيير دهند. با اين وجود، با توجه بـه مبـاني    عمومي قيمت

هاي پولي بر  نظري اقتصاد كينزي حاكي از تأثيرگذاري سياست
) و اميــري و 2015( 3بــه پيــروي از ببــولا و همكــاران توليــد و

) مدل تحقيق جهت بررسـي تـأثير نـرخ    1396پيرداده بيرانوند (
در نظـر گرفتـه    13ذخيره قانوني بـر توليـد بـه صـورت رابطـه      

شود. اما با ملاحظات فوق انتظار بر اين است كه تأثير حجم  مي
  دار نباشد. پول بر توليد معني

௧ݕܴ )13 = ଴ߙ + ଵߙ ௧ܯܴ + ܴ		ଶߙ ௧ܰ+ ଷߙ ௧ܩܴ  ଷ௧ߝ	+
نـرخ رشـد    RN୲نـرخ رشـد حجـم پـول،      RM୲، 13در رابطه 
  نرخ رشد مخارج دولت هستند. RG୲جمعيت و 

با  13و  12، 8در اين تحقيق، با توجه به مباني نظري معادلات 
عـادلات همزمـان مـورد    پارامتر در قالب سيستم م 12متغير و  9

                                                      
1. Bhunia 
2. Okotori 
3. Babalola et al. 

  استفاده قرار گرفت.
  
  پيشينه تحقيق   -3

آزاد در يـك تحقيـق بـه بررسـي تـأثير       فـرد و موسـوي   طاهري
انـد.   هاي پولي بر متغيرهاي كلان اقتصاد ايران پرداخته سياست

) TSLSاين تحقيق با استفاده از سيسـتم معـادلات همزمـات (   
شده است. نتايج  در ايران انجام 1360-1385براي دوره زماني 

نشان داد كه كاهش نرخ ذخيره قـانوني تـأثيري بـر متغيرهـاي     
حقيقي مانند توليد و اشتغال نداشته ولي باعث افزايش نقدينگي 

  ).137: 1387شود (طاهري فرد و موسوي آزاد،  و ايجاد تورم مي
اميري و پيرداده بيرانوند تأثير ابزارهاي سياست پولي را بر ركود 

ــورمي در ا ــاني  ت ــران در دوره زم ــا  1394-1355قتصــاد اي را ب
اند. نتايج نشان داد كه  ) بررسي نمودهARDLاستفاده از روش (

مدت و هم در بلندمدت رابطه معكوس بـا   نرخ تورم هم در كوتاه
نرخ ذخيره قانوني دارد. اما رشد اقتصادي با نرخ ذخيـره قـانوني   

  ).19: 1396، رابطه مسقيم دارد (اميري و پيرداده بيرانوند
حاجي قاسمي، نجاتي و صالحي در يك تحقيق تـأثير نـرخ   
بهره و نرخ ذخيره قانوني را بر متغيرهاي كلان در اقتصاد ايران 

اند. اين تحقيـق بـا اسـتفاده از سيسـتم معـادلات       بررسي نموده
) بـراي  GMMهمزمان و به روش گشتاورهاي تعمـيم يافتـه (  

اسـت. نتـايج بيـانگر آن    انجام شـده   1362-1394دوره زماني 
است كه افزايش نرخ ذخيره قانوني باعث افزايش نـرخ تـورم و   

: 1396شود (حاجي قاسمي، نجاتي و صـالحي،   كاهش توليد مي
117.(  

نيازي محسني و همكاران در يك تحقيق به بررسي تـأثير  
سياست پولي بر توليد و تورم در ايران با لحاظ درجـه اسـتقلال   

اند. اين تحقيق بـا اسـتفاده از يـك مـدل      هبانك مركزي پرداخت
VAR انجام شده است.  1357-1395هاي سري زماني  با داده

دهد كه افزايش نرخ ذخيره قانوني بر روي توليد  نتايج نشان مي
دهـد   داري دارد و نرخ تورم را نيز كـاهش مـي   اثر منفي و معني

  ).151: 1397(نيازي محسني و همكاران، 
آرمن كارايي سياست پولي را تحـت   علايي، صلاح منش و

مطالعه با اسـتفاده از  اين در اند.  شرايط نااطميناني بررسي نموده
اقتصــاد ايــران بــه تعيــين شــاخص  1396تــا  1369هــاي  داده

يابي جستجوي  نااطميناني اقتصادي با استفاده از الگوريتم بهينه
بـا   سـپس  پرداختـه شـده اسـت.    (SOS) موجودات همزيسـت 

ــتفاده ا ــرهم كنشــي  اس ــرداري ب ــيون ب ــرد خودرگرس  ز رويك

(IVAR) اي متغيرهاي تـورم   ي توابع واكنش تكانه به محاسبه
و توليد بـه شـوك وارده بـر متغيـر حجـم پـول تحـت سـطوح         



  ادلات همزمان)تأثير نرخ ذخيره قانوني بر نرخ تورم و رشد اقتصادي در ايران (رويكرد سيستم مع :منصوري و سعادت مهر           86

 

نااطميناني بالا و پايين پرداخته شده اسـت. نتـايج حـاكي از آن    
است كه واكنش متغير توليد و تورم به شوك وارد شده بر متغير 

پول متفاوت است به طوري كه واكنش متغير توليد تحت  حجم
. بيشتر از سطح نااطمينـاني بـالا اسـت    ،سطح نااطميناني پايين

 باشـد  اين در حالي است كه واكنش متغيـر تـورم بـرعكس مـي    
  ).15: 1399(علايي، صلاح منش و آرمن، 

هاي مثبت و منفـي ناشـي از    به بررسي اثر شوكفر  نصيري
بـر مقـدار    1399تـا   1376هـاي   طـي سـال  هاي پولي  سياست

ــش  ــدات بخ ــران   تولي ــنعت در اي ــوي   ص ــتفاده از الگ ــا اس ب
پرداختـه   (ARDL) هاي توزيعي خودرگرسيون برداري با وقفه

هاي منفي و مثبت سياسـت   دهد كه شوك . نتايج نشان مياست
توليـدات   مدت و هم در بلندمـدت بـر ميـزان    هم در كوتاهپولي 

نتايج حـاكي از آن  چنين اند. هم كشور تأثير منفي داشته صنعتي
ي بيشـتر از اثـرات   هاي منف شوكمدت اثرات  كه در كوتاهاست 
هـاي مثبـت    اما در بلندمدت شـوك  استهاي مثبت بوده  شوك

(نصيري  اند هاي منفي داشته پولي تأثير بيشتري نسبت به شوك
  ).83: 1400فر، 

هـاي پـول در اريتـره     به بررسـي سياسـت   1منگشا و هولمز
هـاي سـري زمـاني فصـلي      اند. بـراي ايـن كـار از داده    پرداخته
ل خودرگرســيون بــرداري اســتفاده شــده و از مــد 2008-1996

دهد كه نرخ ذخيره قانوني يك ابزار مهـم   است. يافته نشان مي
سياست پولي جهـت كنتـرل تـورم در اريتـره اسـت (منگشـا و       

  ).786: 2013هولمز، 
در يك تحقيق به بررسـي تـأثير ابزارهـاي سياسـت      2واتي

ي سـري  ها پولي بر رشد اقتصادي در اندونزي با استفاده از داده
دهـد كـه    پرداخته است. نتـايج نشـان مـي    1990-2005زماني 

افزايش نرخ ذخيره قـانوني تـأثير منفـي و معنـاداري بـر رشـد       
  ).203: 2014اقتصادي دارد (واتي، 
در يك تحقيق بـه بررسـي تـأثير سياسـت      3ليو و مارگاريتز

اند. اين تحقيق بـا اسـتفاده از    پولي بر نرخ تورم در چين پرداخته
) ECMبه روش مـدل تصـحيح خطـا (    1996-2010هاي  داده

انجام شده است. يافته حاكي از وجود يك رابطه بلندمدت بـين  
: 2014نرخ ذخيره قانوني و نرخ تـورم اسـت (ليـو و مارگـاريتز،     

137.(  
به بررسي رابطه سياست پولي با تـورم   4رضوان و همكاران
-2010هـاي   هاند. در اين تحقيق از داد در كشور مالزي پرداخته

                                                      
1. Mengesha & Holmes 
2. Waty 
3.  Liu & Margaritis 
4.  Ridzuan et al. 

و روش هم انباشتگي يوهانسن استفاده شده است. نتايج  1970
نشان داد كه بهترين ابزار سياست پولي جهت مهـار تـورم نـرخ    
ذخيره قانوني است. نرخ ذخيره قانوني رابطه منفي با نرخ تـورم  

  ).473: 2014در مالزي دارد (رضوان و همكاران، 
ذاري سياست پـولي  در يك تحقيق، اثرگ 5اتولورين و اكپان

در  1984-2010را بر ركـود اقتصـادي و تـورم در دوره زمـاني     
اند. نتايج  بررسي نموده VARنيجريه را با استفاده از يك مدل 

حاكي از آن است كه سياست پولي نقش مهمي در كنترل تورم 
داري ندارد (اتولورين و اكپان،  داشته اما بر روي توليد تأثير معني

2017 :80 .(  
كارايي سياست پولي را در باربـادوس، جامائيكـا،    6رميوسپ

 2002-2014هـاي ماهانـه از    ترينداد و توباكو را با استفاده داده
) بررسـي نمـوده انـد.    VARبه روش خودرگرسيوني بـرداري ( 

نتايج نشان داد كه نسبت ذخيـره قـانوني مكمـل خـوبي بـراي      
صـادي بـه   سياست نرخ بهره براي دستيابي به اهداف كلان اقت

  ).903: 2018ويژه در اقتصادهاي باز كوچك است (پرميوس، 
-2018در يـك تحقيـق در دوره زمـاني     7خليلي و سعودي

به بررسي تأثير سياست پولي بر توليد  ARDLبه روش  1990
اند. در اين تحقيق، ميزان تأثيرگذاري  و تورم در الجزاير پرداخته

وام بررسي شـده اسـت.   سياست پولي از دو كانال پولي و كانال 
دهد كه سياست پولي از طريق كانال پولي تـأثير   نتايج نشان مي

داري بر توليد نداشته اما از طريق كانال وام تأثير معناداري  معني
  ).233: 2021دارد (خليلي و سعودي، 

  
  روش شناسي پژوهش-4

در قالـب سيسـتم    13و  12، 8جهت برآورد ضرايب، معـادلات  
ابتدا بايد مساله تشخيص بررسي شود. بـراي   8معادلات همزمان

را براي هـر معادلـه    10اي و رتبه 9اي اين كار بايد دو شرط درجه
نتيجه اين بررسي آمده است.  2جداگانه بررسي نمود. در جدول 

تعـداد   mزاي مدل،  تعداد متغيرهاي درون  Mدر اين خصوص،
 تعــداد Kزاي هــر معادلــه هســتند. همچنــين  متغيرهــاي درون

تعداد متغيرهاي از پيش  kمتغيرهاي از پيش تعيين شده مدل و 
Kباشند. اگر  تعيين شده هر معادله مي − k > m− باشد،  1

ــه بــيش از حــد مشــخص Kو اگــر  11معادل − k = m− 1 
                                                      
5 . Otolorin & Akapan 
6.  Primus 
7.  Khelili &  Saoudi 
8.  System of simultaneous equations approach 
9.  Order condition of Identifiability 
10.  rank condition of identifiability 
11.  Over Identified 
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: 1395است (عطركار روشن و هاشـمي،   1معادله دقيقاً مشخص
195.(  

 اي نتايج بررسي شرط درجه. 1جدول 

 m-1 K-k k K m M  نتيجه
ارهشم

  معادله
بيش از حد 
  8  3  1  6  4  2  0  مشخص

بيش از حد 
 مشخص

2  6  0  6  3  3  12  
بيش از حد 
 مشخص

1  4  2  6  2  3  13  

  
، چـون همـه معـادلات بـيش از حـد      1با توجه به نتايج جدول 

مشخص هستند براي تخمين ضرايب مدل بايد از روش حداقل 
 3SLS) اسـتفاده كـرد. روش   3SLSاي ( مربعات سـه مرحلـه  

هاي سيستمي بـراي تخمـين معـادلات همزمـان      ي از روشيك
  شود. است كه در سه مرحله انجام مي

زا در هـر   مرحله اول: برآورد فرم حل شده براي متغيرهاي درون
بـردار متغيرهـاي    Yjام اگـر   jمعادله. براي مثال، براي معادلـه  

ــه روش  درون ــد، بــ ــه باشــ ــه  OLSزا در آن معادلــ معادلــ Y୨ = Xπ୨ + v୨	 شود. را تخمين مي  
Y෡୨مرحله دوم: عبارت  = Xπෝ୨   را برآورد شده و در معادلـهj  ام

Y෡୨مقدار آن را از  Yjبه جاي  + vො୨ شود و ضرايب  قرار داده مي
هـا، خطاهـاي    گردد. با استفاده از ايـن تخمـين   آن را برآورد مي

ت خطـا  معادله محاسبه شده و واريانس و كوواريانس بين جملا
  آيد. ) به دست ميො௜௝ߪ(

مرحله سوم: از روش حـداقل مربعـات وزنـي، ضـرايب سيسـتم      
هـا   ො௜௝ߪهـا معـادل    گردد. در اين روش، وزن معادلات برآورد مي

تـوان بـه    ام را مـي  j). معادلـه  34-35: 1392هستند (قربـاني،  
=௝ݕ  صورت زير نوشت: ௝ܼߜ௝ + ௝ ௝ܼݑ = ሾ ௝ܻ ௝ܺሿ ߜ௝ = ൤ߛ௝ߚ௝൨ 14( 

Tبـردار   y୨، 14در رابطه  × Tمـاتريس   Y୨و  1 × M୨  وX୨ 
Tمـــاتريس  × K୨  وZ୨  مـــاتريسT × (M୨ × K୨)   وγ୨ 
M୨بــــــردار  × K୨بــــــردار  β୨و  1 × بــــــردار  δ୨و  1 (M୨ + K୨) × اي كــل سيســتم را بــر 14هســتند. رابطــه  1

  توان به صورت زير نوشت: معادلات همزمان مي

                                                      
1.  Exactly Identified 

15( ቎ݕଵݕଶ⋮ܯ቏ = ൦ܼଵ 0 … 00 ܼଶ … 0⋮0 ⋮0 ⋮0 ⋮ܼெ൪ ൦
ெ൪ߜ⋮ଶߜଵߜ + ൦ݑଵݑଶ⋮ݑெ൪ 

  توان نوشت: را به شكل ساده زير مي 15معادله 
ݕ )16 = ߜܼ + ܷ 

(ܺ	ܷ)ܧبــراي جمــلات خطــا، شــرط ( = ) برقــرار اســت 0
  بنابراين خواهيم داشت:

17 ( 
  
  

(ܺ	ᇱܷܷ)ܧ = ഥ = ்ܫ= ൦ߪଵଵ்ܫ ்ܫଵଶߪ … ⋮்ܫଶଵߪ்ܫଵெߪ ்ܫଶଶߪ …⋮ ⋮ ்ܫெଵߪ⋮்ܫଶଷߪ ்ܫெଶߪ …  ൪்ܫெெߪ
(ᇱݑݑ)ܧ )18 =  = ൦ߪଵଵ ଵଶߪ … ⋮ଶଵߪଵெߪ ଶଶߪ …⋮ ⋮ ெଵߪ⋮ଶଷߪ ெଶߪ …  ெெ൪ߪ
  

ــط  ــاتريس   ഥ، 18و  17در روابـ ــك مـ TMيـ × TM  و 
ــاتريس  ــت.  M×Mم ــانس   اس ــانس كواري ــاتريس واري م
  ).35-36: 1392اي معادلات است(قرباني، جملات خط

هر معادله به صورت جداگانـه بـه صـورت     OLSتخمين زننده 
  است كه يك تخمين زننده ناسازگار و ناكارا است. 19رابطه 

ை௅ௌߜ )19 = (ܼᇱܼ)ିଵܼᇱݕ 

بـراي برطــرف كــردن مشـكل ناســازگاري از روش متغيرهــاي   
اسـتفاده   GLSرايي از روش ابزاري و براي رفـع مشـكل ناكـا   

را دارد  IVشرايط يك تخمـين زننـده    Wഥشود. فرض كنيد  مي
به طوري كه يك تخمين زننده سازگار ولي ناكارا را به صـورت  

  دهد. زير ارائه مي
መூ௏ߜ )20 = ( ഥܹ ᇱܼ)ିଵ ഥܹ ᇱݕ 

 GLSاكنون براي رفع مشـكل ناكـارايي، بـا اسـتفاده از روش     
  شود: به صورت زير نوشته مي ഥماتريس 

መூ௏.ீ௅ௌߜ )21 = ഥܹ ᇱ(ഥ)ିଵ ഥܹ ᇱ(ഥ)ିଵݕ= 	 ൣ ഥܹ ᇱ(ഥ)ିଵܫ)ܼ൧ିଵ ഥܹ ᇱ(ିଵܫ)ݕ 
نشان داده شود و  ௜௝ߪبا عناصر  ିଵ، عبارت 21اگر در رابطه 

Wj نوشت:توان  مجموعه متغيرهاي ابزاري باشند آنگاه مي  
  

መூ௏.ீ௅ௌߜ )22
= ൦ ଵଵߪ ଵܹᇱܼଵߪଶଵ ଶܹᇱܼଵ ଵଶߪ ଵܹᇱܼଶߪଶଶ ଶܹᇱܼଶ … ଵெߪ ଵܹᇱܼெ… ଶெߪ ଶܹᇱܼெ⋮ ⋮ … ெଵߪ										⋮							 ெܹᇱ ܼଵ ெଵߪ ெܹᇱ ܼଶ 	… ெெߪ ெܹᇱ ܼெ൪

ିଵ
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ێێۏ
ێێێ
ێێێ
ଵ௝ߪ෍ۍ ଵܹᇱݕ௝ெ
௝ୀଵ෍ߪଶ௝ ଶܹᇱݕ௝ெ
௝ୀଵ ⋮෍ߪெ௝ ெܹᇱ ௝ெݕ
௝ୀଵ ۑۑے

ۑۑۑ
ۑۑۑ
ې
 

Wഥعبارت  21در سيستم معادلات  ᇱ(ഥ)ିଵI)Z تـوان   را مي
  به صورت زير محاسبه نمود :

23( ഥܹ ᇱ൫ഥ൯ିଵܫ)ܼ = ሾ ଵܹᇱ ଶܹᇱ … ெܹᇱ ሿ ൦ߪଵଵܫ ܫଵଶߪ … ⋮ܫଶଵߪܫଵெߪ ⋮ܫଶଶߪ … …ܫଵெߪ ܫଵଵߪ			⋮				 ܫଵଵߪ … ܫଵଵߪ ൪ ൦
ܼଵ 0 … 00⋮ ܼଶ⋮ … 0… ⋮	0 0 … ܼெ൪ 

 
24( ഥܹ = ൦ ଵܹᇱଶܹᇱ⋮ܹெᇱ ൪=൦

ଵܹଵ ଶܹଵ … ்ܹଵଵܹଶ⋮ ଶܹଶ⋮ … ்ܹଶ… 				⋮			ଵܹெ ଶܹெ … ்ܹெ൪ 
تعريـف   Z෠معـادل   Wഥ، ابتـدا  3SLSاكنون براي تخمين زننده 

  شود. مي
)25
(  ഥܹ = መܼ = ێێۏ

ۍ መܼଵ 0 … 00⋮ መܼଶ⋮ … 0… ⋮	0 0 … መܼெۑۑے
ې
 

= ێێۏ
ଵܺᇱܼଵି(ᇱܺܺ)ܺۍ 0 … 00⋮ ܺ(ܺᇱܺ)ିଵܺᇱܼଵ⋮ … 0… ⋮	0 0 … ܺ(ܺᇱܺ)ି

 
به صورت زير است كه يـك تخمـين زننـده     Z෠୨براي  25رابطه 

2SLS .است  
26( መܼ௝ = ܺ(ܺᇱܺ)ିଵܺᇱ ௝ܼ 

  برابر است با : IVبنابراين تخمين زننده 
መூ௏ߜ )27 = ( መܼ ᇱܼ)ିଵ መܼᇱݕ 

اسـت تخمـين    2SLSيك تخمـين زننـده    Z෠با توجه به اينكه 
اسـت. اگـر    2SLSنيـز يـك تخمـين زننـده      27زننده رابطـه  

لات در نظر گرفته شود بايد همبستگي بين جملات خطاي معاد
. در ايــن صــورت a,nاســتفاده  GLSاز تخمــين زننــده روش 

آيـد. (قربـاني،    به صورت زير به دست مي 3SLSتخمين زننده 
1392 :39.(  

=መଷௌ௅ௌߜ )28 ൣ መܼ ᇱ (ିଵܫ)ܼ൧ିଵ መܼ ᇱ(ିଵܫ)ݕ 
ري زماني هاي مورد استفاده در تحقيق حاضر، به صورت س داده

بوده كه از پايگاه داده بانـك مركـزي جمهـوري     1397-1358
اند. كليه متغيرهـا بـر اسـاس نـرخ      اسلامي ايران گردآوري شده

آمـار   2انـد. در جـدول    رشد و بر حسـب درصـد محاسـبه شـده    
توصيفي متغيرها شـامل، ميـانگين، انحـراف معيـار، مـاگزيمم،      

ور كه مشـاهده  مينيمم، چولگي و كشيدگي آمده است. همان ط
 -2و  2شود مقادير چولگي و كشيدگي همـه متغيرهـا بـين     مي

  ها است. بوده كه حاكي از نرمال بودن توزيع داده
  . آمار توصيفي متغيرها2جدول 

گي
شيد

ك
گي  

چول
يمم  

ي ن
م

مم  
گزي

ما
ف   

حرا
ان

عيار
م

گين  
ميان

  

  

09/0 01/0-  91/1-  52/46  32/10  79/21  RM୲ 
51/1- 04/0  38/10  50/21  83/3  78/19  rr୲ 
65/0 12/162/1  21/13  18/3  19/5  er୲ 
01/0 94/0  19/21  78/75  01/15  42/40  cd୲ 
47/0 64/0  19/4  39/46  80/8  77/51  RH୲ 
70/1 04/170/2  40/49  26/9  82/18  INF୲ 
22/0 42/0-  37/10-  08/13  32/5  92/2  Ry୲ 
14/0 30/1  21/1  91/3  97/0  99/1  RN୲ 
73/1 19/1  67/10-  17/94  23/20  57/21  RG୲ 

  محاسبات تحقيقماخذ: 
  
  ها  تجزيه و تحليل داده -4

هاي زماني لازم است پايـايي متغيرهـا بررسـي     در تحليل سري
) ADFشود. براي اين كار از آزمون دكي فـولر تعمـيم يافتـه (   

ص ها بـا توجـه بـه شـاخ    استفاده شد. در اين آزمون تعداد وقفه
آمـده   3بيزين تعيين گرديد. نتايج حاصـل در جـدول    -شوارتز 
  است. 

  ADFبررسي پايايي متغيرهاي مدل با استفاده از آزمون. 3جدول 

مقدار   نتيجه
  بحراني

مقدار آماره 
ADF  عرض   روند

 از مبدا

تعداد 
 متغير  وقفه

   0 RM୲  - 99/3 93/2 پايا
   0 rr୲ 65/3 52/3 پايا
  0 er୲  - 41/3  93/2 پايا
 cd୲ 1  -  - 54/2 94/1 پايا
  0 RH୲  - 53/4  93/2 پايا
  1 INF୲  - 51/4 94/2 پايا
  1 Ry୲  - 53/4 94/2 پايا
 RN୲ 0 - - 21/2 94/1 پايا
   4 RG୲  44/3 94/2 پايا

  محاسبات تحقيقماخذ: 
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كليه متغيرها  دهد كه نشان مي 3در جدول  ADFنتايج آزمون 
باشـند. بنـابراين، احتمـال     مـي  I(0)پايا هستند به عبارت ديگر 

رگرسيون كاذب كاملاً منتفي است و بدون نگراني از رگرسـيون  
توان مدل را تخمين زد. در ادامـه، سيسـتم معـادلات     كاذب مي

برآورد گرديد كه نتايج آن در جـدول   3SLSهمزمان به روش 
  آمده است. 4

3SLS RM୲يج تخمين مدل به روش . نتا4جدول  = γ଴ + γଵ rr୲ + γଶ er୲ + γଷ		cd୲ + γଷ	RH୲ + εଵ୲
  )8رابطه (

 متغيرها ضرايب انحراف معيار tآماره   سطح احتمال
عرض از  99/28 87/8  30/3  *001/0

 مبدا
010/0*  15/2  45/0 97/0- rr୲
001/0* 32/3- 59/0 97/1-  er୲ 
160/0 41/1 12/0 17/0 cd୲
001/0* 28/3 15/0 49/0 RH୲ Rഥଶ = 0.64 					DW = 1.72 INF୲ = β଴ + βଵ RM୲ + βଶRy୲ +	ε୲ 

 )12رابطه (

 متغيرها ضرايب انحراف معيار tآماره   سطح احتمال
عرض از  67/13 92/2 66/4 *000/0

 مبدا
003/0*  94/2  12/0 36/0 RM୲ 
000/0 45/3- 23/0 80/0- Ry୲ Rഥଶ = 0.71 					DW = 1.79 Ry௧ = ଴ߙ + ଵߙ ௧ܯܴ + ଶߙ ܴ ௧ܰ + ௧ܩܴ	ଷߙ ଷ௧ߝ	+

 )13رابطه (

 متغيرها ضرايب انحراف معيار t آماره   سطح احتمال
010/* 18/2- 74/2 00/6- 

عرض از
 مبدا

376/0 88/0- 14/0 13/0- RM୲ 
008/0* 28/2 29/0 66/0 RN୲ 
013/0* 51/2 13/0 35/0 RG୲ Rഥଶ = 0.51 					DW = 1.88 

  درصد 5دار در سطح خطاي كمتر از  * معني
  محاسبات تحقيقماخذ: 

دهد كه  نشان مي 8تخمين مدل ، نتايج 4با توجه به جدول 
هاي  ) نرخ ذخيره اضافي بانكrr௧متغيرهاي نرخ ذخيره قانوني (

داري بـر   ) تأثير معنيRH୲) و نرخ رشد پايه پولي (௧ݎ݁تجاري (
نرخ رشد حجم پـول در اقتصـاد ايـران دارنـد. بـه طـوري كـه،        

رشـد  متغيرهاي نرخ ذخاير قانوني و اضافي تأثير منفـي و نـرخ   
دهـد   پايه پولي تأثير مثبت بر حجم پول دارند. نتايج نشـان مـي  

هـاي تجـاري بـر     كه ضريب تأثيرگذاري نرخ ذخير اضافي بانك
رشد حجم پول بيشتر از نرخ ذخيره قانوني است. به طوري كـه  
يك درصد افزايش در نرخ ذخيره اضافي نرخ رشد حجم پول را 

الي كـه يـك درصـد    دهد در ح درصد كاهش مي 97/1به اندازه 
افزايش در نرخ ذخيره قانوني، نرخ رشد حجـم پـول را تنهـا بـه     

دهـد. از طـرف ديگـر، ضـريب      درصد كاهش مـي  97/0ميزان 
تأثيرگذاري نرخ ذخيره قانوني بر حجم پول بيشتر از پايه پـولي  

باشد. در اين خصوص، متغير نسبت اسكناس و مسكوك بـه   مي
ري بر رشد حجـم پـول نـدارد.    دا هاي ديداري تأثير معني سپرده

تواند  نتايج همجنين حاكي از آن است كه، نرخ ذخيره قانوني مي
به عنوان ابزار مستقيم سياست پولي در اقتصاد ايران در كنتـرل  
حجم پول مؤثر باشد. افزايش يك درصد در نرخ ذخيره قـانوني  

تواند نرخ رشد حجم پول را  به عنوان سياست انقباضي پولي مي
درصد كاهش دهد و اين با مباني نظـري تحقيـق كـاملاً     97/0

  سازگار است. 
در قالب سيستم معادلات  12نتايج حاصل از تخمين معادله 

دهد كه دو متغير نرخ رشد حجـم   نشان مي 4همزمان در جدول 
داري  ) تـأثير معنـي  Ry୲) و نرخ رشد توليد حقيقي (RM୲پول (

ند. در اين خصوص، نـرخ رشـد   بر نرخ تورم در اقتصاد ايران دار
حجم پول تأثير مستقيم و نرخ رشد توليد حقيقي تأثير معكـوس  
بر نرخ تورم دارند. بنابراين نرخ رشد حجم پول به عنـوان يـك   

تواند در كنترل تورم در ايران مؤثر باشـد.   ابزار سياست پولي مي
اگر نرخ رشد حجم پول يك درصد كـاهش يابـد نـرخ تـورم در     

يابـد. همچنـين    درصد كاهش مـي  36/0ان به ميزان اقتصاد اير
نتايج حاكي از آن است كه افزايش يـك درصـد در نـرخ رشـد     

درصـد كـاهش دهـد.     8/0تواند نرخ تورم را به ميـزان   توليد مي
بنابراين كاهش رشد حجـم پـول و افـزايش توليـد حقيقـي بـه       
عنوان دو عامل مـؤثر در كـاهش نـرخ تـورم در اقتصـاد ايـران       

  شوند. ميمحسوب 
دهـد كـه    نشـان مـي   4در جـدول   13نتايج برآورد معادلـه  

) و نـرخ رشـد مخـارج    RN୲متغيرهاي نرخ رشد جمعيت فعال (
داري بـر توليـد حقيقـي در     ) تـأثير مثبـت و معنـي   RG୲دولت (

) RM୲اقتصاد ايران دارند. همچنين، متغير نرخ رشد حجم پول (
 ـ تأثير معني دارد. بـه عبـارت ديگـر، اگـر     داري بر توليد حقيقي ن

حجم پول در اقتصاد ايران افزايش يا كاهش يابد توليد حقيقـي  
كند و اين يك نتيجه مهم براي اقتصاد ايران اسـت و   تغيير نمي

  كند.  فرضيه تحقيق حاضر را تقويت مي
با مقايسه معـادلات بـرآورد شـده بـه صـورت همزمـان در       

خ ذخيـره قـانوني را   توان گفت اگر بانك مركزي نر مي 4جدول 
به عنوان ابزار مسـتقيم سياسـت پـولي بـه انـدازه يـك درصـد        

نرخ رشد حجم پول بـه انـدازه    8افزايش دهد با توجه به معادله 
نـرخ تـورم بـه     12يابد و طبـق معادلـه    درصد كاهش مي 97/0
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يابد. از طرف ديگر، اين سياسـت   درصد كاهش مي 36/0ميزان 
توليد حقيقـي را   13اصل در معادله انقباضي با توجه به نتيجه ح

تحت تأثير قرار نمي دهد. بنابراين افزايش نرخ ذخيره قانوني به 
توانـد نـرخ تـورم را در     عنوان يك سياست انقباضـي پـولي مـي   

اقتصاد ايران بدون تغيير در توليد حقيقي كـاهش دهـد. همـين    
هاي  استدلال با شدت بيشتري در مورد نرخ ذخيره اضافي بانك

ري صادق است و درجه تأثيرگذاري نرخ ذخيـره اضـافي در   تجا
كنترل حجم پول و تورم بدون تغيير در توليد حقيقـي بيشـتر از   
نرخ ذخيره قانوني است. اما، تعيين نرخ ذخيره اضـافي بـه طـور    
مستقيم در اختيار بانك مركزي نيست و بانك مركزي با واسطه 

ايـن رو، ميـزان تـأثير    تواند به اين اين ابزار متوسل شود. از  مي
ها بر كنترل تورم بدون تغيير در  گذاري نرخ ذخيره اضافي بانك

  توان با قطعيت عنوان نمود. توليد را نمي
  
  بندي و توصيه سياستي جمع -5

در اين تحقيق جهت بررسي تأثير نرخ ذخيره قـانوني بـر حجـم    
پول و تورم در اقتصاد ايران از سيسـتم معـادلات همزمـان بـه     

 12متغيـر و   9معادله بـا   3استفاده شد. در نتيجه  3SLSروش 
پارامتر با استفاده از مباني نظري و مطالعـات تجربـي اسـتخراج    
گرديد. نتايج حاصل از تخمين مدل نشان داد كه متغيرهاي نرخ 
ذخاير قانوني و نرخ ذخيره اضافي تأثير منفي بـر حجـم پـول و    

حجـم پـول در اقتصـاد     متغير نرخ رشد پايه پولي تأثير مثبت بر
هـاي   ايران دارند. ضريب تأثيرگذاري نرخ ذخيـر اضـافي بانـك   

تجاري بر رشد حجم پول بيشتر از نرخ ذخيره قانوني اسـت. بـه   
همين ترتيب، ضريب تأثيرگذاري نرخ ذخيره قـانوني بـر حجـم    

باشد. همچنين نتـايج نشـان داد كـه     پول بيشتر از پايه پولي مي
وني به عنوان يك سياست انقباضي پولي افزايش نرخ ذخيره قان

تواند نرخ رشد حجم پول و به تبع آن نرخ تورم را در اقتصاد  مي
هـاي اميـري و پيـرداده     ايران كاهش دهد. اين نتيجه بـا يافتـه  

) در ايـران،  1396)، حاجي قاسمي و همكـاران ( 1396بيرانوند (
) 2014) در اريتره و رضوان و همكاران (2013منگشا و هولمز (

در مالزي مطابقت دارد. همچنـين، نتـايج حـاكي از آنسـت كـه      
داري بر توليـد حقيقـي در    متغير نرخ رشد حجم پول تأثير معني

اقتصاد ايران ندارد. به عبارت ديگر، اگر حجـم پـول در اقتصـاد    
كنـد و ايـن    ايران افزايش يا كاهش يابد توليد حقيقي تغيير نمي

تـوان بـا    ن اسـت. زيـرا مـي   يك نتيجه مهم براي اقتصـاد ايـرا  

، حجم پـول و   افزايش نرخ ذخيره قانوني به عنوان يك سياست
به تبع آن نرخ تورم را كاهش داد بدون اينكه توليد تغييـر كنـد.   

) در نيجريـه و  2017هاي اتولورين و اكپـان (  اين نتيجه با يافته
) در الجزاير مطابقت دارد. براي توضيح 2021خليلي و سعودي (

توان گفت كـه در اقتصـاد ايـران بازارهـاي      اين رخداد ميدليل 
سوداگري زيادي مانند بازار ارز، بازار طلا، بـازار مسـكن و بـازار    
خودرو وجود دارد كه بخش زيادي از حجم پول و نقـدينگي در  

اي كه، وقتي حجم پـول در   اين بازارها در گردش است. به گونه
بـه تبـع آن شـدت    يابـد   اقتصاد ايران كـاهش يـا افـزايش مـي    

يابـد.   هاي سوداگرانه در اين بازارها كاهش يا افزايش مي فعاليت
به عبارت ديگر انبساط يا انقبـاض پـولي، بيشـتر بـه انبسـاط و      
انقباض در بازارهاي سوداگرانه منجر شـده و كمتـر بـه بخـش     

شود. از اين جهت، افزايش حجم پول و انبسـاط   توليد منتقل مي
قتصاد ايران از وضـعيت ركـودي نيسـت و    پولي قادر به خروج ا

شود. لـذا   تنها به افزايش تورم در بازارهاي سوداگرانه منتهي مي
شـود جهـت    گذاران بانك مركزي ايران پيشنهاد مـي  به سياست

هاي سوداگرانه در اقتصاد  كنترل تورم و همچنين كاهش فعاليت
به ايران، حجم پول در اقتصاد را كاهش دهند. همچنين با توجه 

شـود جهـت كـاهش حجـم پـول و       نتايج حاصل، پيشنهاد مـي 
نقدينگي و به تبع آن كنترل تورم، سياست افزايش نـرخ ذخيـره   
قانوني را بدون هراس از كاهش توليد اعمـال نماينـد. افـزايش    

تواند  نرخ ذخيره قانوني به عنوان يك سياست انقباضي پولي مي
ر توليد كـاهش دهـد.   نرخ تورم را در اقتصاد ايران بدون تغيير د

همين استدلال با شدت بيشتري در مـورد نـرخ ذخيـره اضـافي     
هاي تجـاري صـادق اسـت. بـا ايـن تفـاوت كـه، درجـه          بانك

تأثيرگذاري نرخ ذخيره اضـافي در كنتـرل حجـم پـول و تـورم      
بيشتر از نرخ ذخيره قانوني است. با توجه به اينكه، تعيـين نـرخ   

تجاري بوده و بانك مركـزي   هاي ذخيره اضافي در اختيار بانك
توانـد بـه ايـن ابـزار متوسـل شـود، لـذا، ميـزان          با واسطه مـي 

هـا بـر كنتـرل تـورم را      تأثيرگذاري نـرخ ذخيـره اضـافي بانـك    
تــوان بــا قطعيــت عنــوان نمــود. بنــابراين اگرچــه شــدت  نمــي

تأثيرگذاري افزايش نرخ ذخيره قانوني بر كنترل تـورم كمتـر از   
اما به دليل، اعمال مستقيم توسط بانك نرخ ذخيره اضافي است 

مركزي و قطعيـت بيشـتر در حصـول نتيجـه سياسـت بهتـري       
 .خواهد بود
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