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 چکیده

پر افت و خیزی در آن می از  نوسانات  ایران حاکی  از متغیرهای   ثباتی تورمباشد. بیبررسی روند تورم در  بسیاری 

ثباتی آن از متغیرهای اقتصادی از جمله رفتار بانک مرکزی  و بی   دهد. از سوی دیگر تورماقتصادی را تحت تاثیر قرار می

ذخایر قانونی و اضافی بانک  سرریز نوسانات  بررسی    لهامق بنابراین هدف این  پذیرد.  اجزای پایه پولی تاثیر میتغییر  همچون  

-MGARCH  الگویاستفاده از  با    1395:4تا    1352:1بر نوسانات نرخ تورم در اقتصاد ایران در طول دوره زمانی    مرکزی

BEEK   نرخ تورم بر نوسانات ذخایر قانونی و ذخایر اضافی  ها و نوسانات  شوک که    . نتایج به دست آمده نشان دادبوده است

 انونی و ذخایر اضافی تاثیرمنفی و معنادار بر نوسانات نرخ تورم دارد.های ناشی از ذخایر قمعنادار نسیت. در حالی که شوک

های ذخایر اضافی تاثیر منفی  های ذخایر قانونی تاثیر مستقیم بر نوسانات ذخایر اضافی داشته است. اما شوک همچنین شوک 

ذخایر اضافی تاثیر مستقیم و معنادار داشته  بر نوسانات ذخایر قانونی دارد. بر اساس نتایج نوسانات نرخ تورم بر نوسانات  

بنابراین سرریز نوسانات   نیز معنادار بوده است.  قانونی و ذخایر اضافی بر نوسانات تورم  است. همچنین نوسانات ذخایر 

افزایش    افتد و منجر به تلاطم ذخایر قانونی و ذخایر اضافی بر نوسانات نرخ تورم در اقتصاد ایران به طور معنادار اتفاق می

 شود. نوسانات تورم می

 

 کلمات کلیدی

 MGARCH-BEEK، تورم، ذخایر قانونی، ذخایر اضافیپایه پولی، 

 

 
 ران ی، ا گودرزی، ال  ی،دانشگاه آزاد اسلام گودرزیاقتصاد، دانشکده اقتصاد،واحد ال  یدکترا  یدوره  یدانشجو 1

 ران یگودرز،ایگودرز،الی،واحد ال  یدانشگاه لرستان ،و مدرس گروه اقتصاد دانشگاه آزاد اسلام اریاستاد 2

 ران ی)ره(،بروجرد ،ا یا.... بروجرد  تیگروه اقتصاد،دانشگاه آ اریاستاد 3

 ران یدانشگاه الزهرا ،تهران،ا یعلوم اقتصاد ی،پژوهشگر پسا دکترا اریاستاد  4

 98/ 21/5تاریخ دریافت:

 98/ 20/6تاریخ پذیرش: 

313 
رز

ا
 ی اب ی

 ریتاث
رر

س
 زی

خا
ت ذ

سانا
نو

 ری
نون

قا
 ی 

ضاف
و ا

 ی 
کز

مر
ک 

بان
یا ی

ان
ر

  
ه ا

امع
 ج

صاد
 اقت

در
رم 

 تو
رخ

ر ن
ب

ی
ان

ر
 

دل
د م

ربر
کا

با 
 

M
G

A
R

C
H

-B
EE

K
 

User
Typewriter
این مقاله از رساله دکتری عبدالامیر کاظمی زاده دانشجوی دانشگاه آزاد اسلامی واحد الیگودرز استخراج شده است

User
Typewriter
am.kazemizadeh@gmail.com

User
Typewriter
hassanvand.d@lu.ac.ir

User
Typewriter
parviz.jalili@abru.ac.ir

User
Typewriter
f.tarahomi@alzahra.ac.ir



 
 

 

 مقدمه  .۱

برد. در این کشورها، نرخ رشد  ثباتی رنج می اقتصاد کشورهای در حال توسعه همواره از درجه بالای نااطمینانی و بی

های بهره و دیگر متغیرهای کلان اقتصادی با نوسانات بالایی در مقایسه با کشورهای  واقعی، نرخاقتصادی، نرخ تورم، نرخ ارز  

ها بر عملکرد کلی اقتصاد در ابعاد مختلف از باشد و پیامدهای چنین نوسانات و نااطمینانیتوسعه یافته و صنعتی روبرو می 

هایی شود )محسنی  جه و دقت فراوانی به این چنین بحث گذاری، تجارت و غیره باعث شده است که توجمله رشد، سرمایه 

علاوه   ی اخیر تورم و نوسانات آن یکی از مشکلات اصلی اقتصاد ایران بوده است.در چند دهه(.  1395زنوزی و همکاران،  

رو، کنترل و اینهای مختلف بود. از  توان شاهد نوسان شدید نرخ تورم در سال بر این تورم تاریخی و وجود همواره آن، می

 .باشدثباتی نرخ تورم میکاهش نوسانات نرخ تورم نیازمند شاخت دقیق و درست از علل نوسانات و بی 

هر کدام از   که  مطرح هست های مختلفی را  ثباتی تورم و عوامل ایجاد کننده آن نظریهدر ادبیات اقتصادی در مورد بی

ها، همبستگی بلندمدت قوی میان رشد اما در تمام این نظریه دارند.د بیان میها علل تورم را مطابق با دیدگاه خو این نظریه

شود. یک اعتقاد این است که رشد پیوسته و بالای حجم پول در اقتصاد، موجب افزایش تورم بینی تورم بیان میپول و پیش

(. از  1393شود )کاکویی و نقدی،  جامعه میها و برهم خوردن توزیع درآمد در  و به تبع آن اختلال در نظام تخصیص قیمت 

گذران کلان اقتصادی به ویژه بانک مرکزی  دار شدن اعتبار سیاست ثباتی و نوسانات تورم هم موجب خدشهسوی دیگر، بی

ر (. ب1398آورد )فرخی بالاجاده و همکاران،  ثباتی سیاسی و اقتصادی کشور را به وجود میشود و تداوم آن موارد حاد بیمی

های پولی بانک مرکزی به منظور کنترل تورم شناخته شده است.  های اصلی سیاست این اساس کنترل حجم پول یکی از روش

افزایش  . با توجه به این که (1388)میشکین،  گیرد حجم پول از طریق پایه پول و ضریب فزاینده تحت تاثیر قرار میچرا که 

شود که باعث کاهش حجم پول از طریق منجر به کاهش ضریب فزاینده پولی مینرخ ذخیره قانونی و یا نرخ ذخایر اضافی  

شود حجم پول تحت تاثیر ذخایر قانونی بانک مرکزی و ذخایر  شود. بنابراین ملاحظه میها میکاهش قدرت خلق پول بانک

حت تاثیر حجم پول و نقدینگی با توجه به این که تورم و نوسانات تورم به شدت تاضافی بانک مرکزی قرار دارد. همچنین،  

قرار دارد و پایه پولی نقش موثر و اساسی در افزایش حجم پول دارد، در این مقاله سعی شده است که تاثیر اجزای پایه پولی  

مورد    MGARCH-BEEKبر نرخ تورم در ایران با به کارگیری روش    ذخایر قانونی و اضافی بانک مرکزیبا تاکید بر  

های متقابل بین نوسانات نرخ تورم و  باشد که نوسانات و شوک نبال این مسئله می داین تحقیق به  بنابراینبررسی قرار گیرد. 

  قانونی و ذخایر اضافیباشد و آیا سرریز نوسانات و تلاطمات ذخایر  چگونه میبانک مرکزی    قانونی و ذخایر اضافیذخایر  

 افتد؟اتفاق میدر اقتصاد ایران ورم بر نوسانات نرخ تبانک مرکزی  

 

 مبانی نظری  .۲
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 مفهوم تورم . 1.2

یابد. نکته حائز اهمیت  ها به طور مستمر در طول زمان افزایش میدهد که سطح عمومی قیمت تورم وضعیتی را نشان می

افزایش  ها در یک دوره خاص  باشد. یعنی اگر قیمت ها میدر این تعریف، زمان و مستمر بودن افزایش سطح عمومی قیمت 

از نظر شدت و تورم  (.  1395گردد )مهرآرا و قبادزاده،  و سپس روند صعودی آن قطع شود، به آن تورم اطلاق نمی  کندپیدا  

. تورم  7و تورم بسیار شدید یا فوق تورم6تورم شدید  5تورم اجتناب ناپذیر، تورم خزنده:  شودمی   به چهار نوع تقسیمنرخ تورم  

با    تورم خزنده  که عوامل سیاسی و اجتماعی ایجاد کننده آن است.  شوددرصد در نظر گرفته می  3اجتناب ناپذیر معمولا تا  

ها  قیمت که    یابد. تورم شدیدها به آرامی افزایش و قدرت خرید پول به تدریج کاهش میکه در آن قیمت درصد،    19-3دامنه  

ای است که واحدهای اقتصادی آن را از طریق مبادلات خود به طور و اثر آن به گونهیابد  درصد افزایش می  10سالانه بیش از

  90میزانی بیش ازبه  ها  تورم شدید افزایش قیمت  دردهند.  و در تصمیمات اقتصادی خود دخالت می  کردهمستقیم احساس  

اهداف سیاست کلان اقتصادی به دلیل آثار  کنترل تورم به عنوان یکی از   .(1388فر و دهقانی، )محنت  یابدافزایش میدرصد 

توان به توزیع مجدد درآمد به نفع صاحبان دارایی  مخربش همیشه مورد توجه اقتصاددانان بوده است. از آثار مخرب تورم می

ندمدت گذاری بلگیری وکاهش سرمایهتصمیم  تر شدن افق زمانیبه زیان حقوق بگیران، افزایش نااطمینانی و در نتیجه کوتاه  و

های  در خصوص تببین تورم و علل و اهمیت آن نظریه(.  1383)عباسی نژاد و تشکینی،    و عوامل متعدد دیگر اشاره نمود

 شود. مختلفی از سوی اقتصاددانان مطرح شده است که در ادامه به آنها پرداخته می

 

 نظریه پولی تورم. 2.2

 نظریه مقداری پول. 1.2.2

اقتصاددانان کلاسیک برای اولین بار نظریه پولی تورم را مطرح کردند و بر این عقیده بودند که عوامل    نظریه مقداری پول:

به تببین پولی  8باشد. فیشر از طریق معادله مبادلهبه نظریه مقداری پول معروف میباشند که  پولی قادر به تبیین کامل تورم می

 ه مقداری پول پرداخت. تورم و مارشال از دیدگاه مکتب کمبریج به نظری

 ( شروع کرد:1ایرونینگ فیشر تجزیه و تحلیل خودش را از طریق معادله مبادله ) معادله مبادلاتی فیشر:

𝑀𝑉 1رابطه = 𝑃𝑌 

: محصول تولید شده در اقتصاد  Yها و  : سطح عمومی قیمت P: سرعت گردش پول،  V: حجم پول،  M(،  1در رابطه )

نیز ارزش کالاها    برای کالاها و خدمات و سمت راست   پرداخت شدهباشد. سمت چپ معادله مبادله فیشر، ارزش پولی  می
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  باعث تغییر متناسب ، تغییر در حجم پولباشدو خدمات فروخته شده است. اگر سرعت گردش پول و سطح محصول ثابت 

 (. 1390باشد )سلطانی، پولی و ناشی از رشد عرضه اسمی پول می. بنابراین تورم در بلندمدت یک پدیده شودمی ها قیمت 

توسط اقتصاددانان دانشگاه    وباشد  این روش شکل دیگری از نظریه مقداری پول می روش موجودی نقدی کمبریج:

 ( فرمول بندی شده است. 2صورت رابطه )به کمبریج  

𝑀 2رابطه = 𝐾𝑃𝑌    ,   𝐾 =
1

𝑉
. 𝑌   ,   

𝑀

𝑃
= 𝑘𝑌 

باشد. هر گونه تغییر : عکس سرعت گردش پول میk: حجم واقعی پول و  M/P  ،کای کمبریج  :K( متغیر  2در رابطه )

 (. 1388فر و دهقانی، )محنتشود ها می در حجم پول منجر به تغییر متناسب در سطح عمومی قیمت 

به صورت نظریه تقاضای پول بیان کرد. به  ( تفسیرش از نظریه مقداری پول را  1970فریدمن )   گرایان :نظریه پولی پول

های کمتر  نظر وی، با افزایش عرضه پول، ابتدا تقاضا برای تراز حقیقی پول ثابت مانده و نرخ بازدهی آن از دیگر دارایی

اسمی خود  کنند تراز  های با نرخ بازدهی بالاتر را خریداری و سعی میشود. لذا افراد برای تعدیل سبد دارایی خود، داراییمی

گذارد.  ها بر درآمدهای اسمی تاثیر میهای انبساطی پولی از طریق افزایش قیمت را کاهش دهند. با فرض اشتغال کامل، سیاست 

در بلندمدت فقط بر سطح  گذارد و  مدت تاثیر میتغییرات حجم پول، بر درآمد حقیقی و سرعت گردش پول در کوتاه  لذا،

، 9)لوکاس   مدتبینی شده حجم پول در کوتاهکه تغییرات پیش  است . مکتب کلاسیک جدید معتقد  باشدمیها موثر  قیمت 

(. 1975،  10)سارجنت و والاس باشد  ها موثر میبر سطح قیمت   گیری انتظارات عقلاییشکلاز طریق  ها  بر سطح قیمت   (1973

 باشد. مدت و بلندمدت خنثی میهای پولی در کوتاهبنابراین سیاست 

نظریه، تورم به دلیل افزایش تقاضای کل نسبت به عرضه کل در شرایط اشتغال  این    در نظریه تورمی فشار تقاضای کینز: 

. در بخش واقعی اقتصاد، عواملی  شودناشی میدو بخش واقعی و پولی اقتصاد    ازافتد. علت فزونی تقاضای کل  کامل اتفاق می

گذاری، افزایش صادرات و واردات منجر به افزایش تقاضای کل و تورم ارج سرمایهمثل افزایش مخارج مصرفی، افزایش مخ

های پولی انبساطی، منجر به افزایش تقاضای  افزایش حجم پول به دلیل سیاست  در بخش پولی نیز(. 1379شود )تفضلی، می

قیمت  افزایش سطح عمومی  و  تولیدشودمیها  کل   که عوامل  زمانی  کینزی،  اقتصاد  در  کامل    .  اشتغال  افزایش  باشنددر   ،

 (.1394)پورکاظمی و همکاران،  شودمیها تقاضای موثر منجر به افزایش تولید نشده وباعث افزایش سطح قیمت 

وری نیروی کار، باعث بروز  نظریه تورمی فشار هزینه: طبق این نظریه افزایش دستمزدها به نسبتی بیشتر از افزایش بهره

ها ناگزیر هستند برای های تولید افزایش یافته و لذا بنگاهافتد، هزینههایی که چنین وضعیتی اتفاق میبخششود و در  تورم می

ها منجر به کاهش دستمزدهای  حفظ حاشیه سود خود، قیمت محصولاتشان را افزایش دهند. لذا افزایش سطح عمومی قیمت 

شود و این دور تسلسل ادامه یافته و به  های حقیقی بیشتر میدستمزد  حقیقی شده و با فشار بر افزایش دستمزدهای اسمی،

 (.1391باشد )عطرکار روشن و قرهی، دستمزد مطرح می-صورت مارپیچ قیمت
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 . ارتباط تورم با نوسانات تورم و پایه پولی 3.2

 . ارتباط تورم و نوسانات آن1.3.2

رو خواهند فعالان اقتصادی نسبت به میزان تورم که در آینده پیشگیران و  نااطمینانی تورمی فضایی است که در آن تصمیم

طمئن و مستحکم، تورم بالا و پرنوسان،  زا، فقدان نظام ارزی مهای برونباشند. برخی عوامل از جمله شوک داشت، نامطمئن می

سیستم قیمت و غیره    های مالی و پولی، ضعف کارکرد، ناکارآمدی سیاست آنو نوسانات  نفت  نوسانات نرخ ارز، قیمت  

تفاوتی  توانند به عنوان عوامل ایجاد نااطمینانی اقتصادی مطرح باشند. علاوه بر این برخی علل دیگر نیز از جمله جنگ، بیمی

توانند فعالان و عوامل اقتصادی را در شرایط نامطمئن قرار دهد. تورم در سطوح بالا مردم نسبت به تصمیمات اقتصادی می

گذاری،  های سرمایهاندازها، از بین رفت انگیزهکند، منجر به کاهش پسها را با اختلال روبرو می ن که نظام قیمت علاوه بر ای

بازی و نهایتا کاهش رشد اقتصادی های سوداگرانه و سفتههای مولد به سمت فعالیت تحریک فرار و خروج سرمایه از بخش

-گیری برای سرمایهاطمینان و در نتیجه سلب انگیزه و یا تاخیر در تصمیم  ثباتی آن باعث عدمگردد. همچنین تورم و بی می

های نسبی و انحراف (. در واقع نااطمینانی تورم باعث درک اشتباه از سطوح قیمت 1388گذاری شود )اسماعیل زاده مقری،  

برنامهنشانه نتیجه  در  قیمتی شده و  از سطهای سرمایههای  ناکارآمد ساخته و  را  کاهش  گذاری میح سرمایهگذاری  کاهد. 

انباشت سرمایه را کاهش  سرمایه زنوزی و  و اثرات پایدار و بلندمدتی بر اقتصاد تحمیل خواهد کرد )محسنی  دادهگذاری، 

های اقتصادی را غیر شفاف کرده و اثرات  (. چرا که نااطمینانی تورم برآورد هزینه و درآمدهای آتی فعالیت 1395همکاران،  

 (. 1392سازد )جنتی و غلامیاری، های اقتصادی وارد می بر تخصیص منابع و کارایی فعالیت  نامطلوبی

رسد اگرچه بین تورم و نوسانات آن یک رابطه مستقیم و مثبت وجود دارد، اما در خصوص جهت این ارتباط  به نظر می

شد، توافق عام بین اقتصاددانان وجود ندارد.  بایعنی این که تورم عامل نوسانات تورمی است یا نوسانات تورم عامل تورم می

( اولین کسانی بودند که به صورت غیر رسمی بیان کردند که تورم بالا باعث نااطمینانی  1977) 12( و فریدمن1971) 11وکان ا

را با مشکل    شود و افزایش نااطمینانی تورمی آگاهی از تغییرات قیمتی را کاهش داده و انعقاد قراردادهای بلند مدتتورمی می

 13سازد. در واقع آنها ادعا کردند سطح بالای تورم باید دلیلی بر افزایش نااطمینانی تورم باشد. اونگار و زبلبرقارب روبرو می

بینی بهتر تورم، ممکن ( بیان کردند که تحت یک سری شرایط خاصی مانند تورم پایین و یا تلاش بیشتر برای پیش1993)

انی افزایش نااطمین  اندگفتهنیز  (  1986) 14ینانی تورمی کمتری به دنبال داشته باشد. کویکرمن و ملتزرنااطم  ،است تورم بالا

افزایش  ها  ی بازیتورم در چارچوب نظریه  گذاران برای غافلگیری نرخ بهینه تورم را از طریق افزایش انگیزه سیاست   تورم،
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هلندمی است 1993) 15دهد.  معتقد  نیز  نامطمئن بنگاه  ،(  پول  در حجم  تغییر مشخص  از  ناشی  قیمتی  زمینه سطوح  در  ها 

های  های پولی و غیر پولی وابسته بوده و در نتیجه نااطمینانی تورم در نرخباشند. در مدل وی، نااطمینانی تورم به شوک می

با توجه   (.2005، 16دهد )برومنت و دینسرتورم خود تورم را افزایش مینااطمینانی   لذایابد. تورمی بالاتر افزایش میانتظاری 

ثباتی تورم در اقتصاد ایران در نمودار  ثباتی تورم آثار زیانباری بر متغیرهای اقتصادی دارد. مروری بر روند بیبه این که بی

 شود.  ( پرداخته می1)

نوسانات قابل توجهی را داشته    1395تا    1352های  شود نرخ تورم در طول سال( ملاحظه می1همان طور که در نمودار )

بیشترین    1369تا    1368درصد و در سال    20یشترین نوسان یعنی  ب   1374تا    1373های  است. نرخ تورم در ایران در سال

 درصد را داشته است.  -10نوسان منفی بالغ بر 

 

 و ارتباط آن با تورم  پایه پولی .2.3.2

شود یکی از متغیرهای بسیار مهم پولی است. پایه  پایه پولی یا پول پرقدرت که بر اساس ترازنامه بانک مرکزی تهیه می

برابر است با مجموع اسکناس و مسکوک در جریان )اسکناس و مسکوک در دست اشخاص و اسکناس و مسکوک نزد  پولی  

نزد بانک مرکزی+    هاهای دیداری بانکها نزد بانک مرکزی )سپردههای بانکها و مؤسسات اعتباری غیربانکی( و سپردهبانک

محاسبه  مصارف و منابع  رازنامه بانک مرکزی پایه پول از دو روش  بر اساس ت.  ها نزد بانک مرکزی(سپرده های قانونی بانک

(. مصارف پایه پولی شامل  1395)آلودری و همکاران،    شوندبدیهی است که هر دو روش به نتایج یکسانی منجر می  .شودمی

ها آزاد بانکذخایر  های قانونی و  سپردهو  ها  اسکناس و مسکوک نزد بانک،  اسکناس و مسکوک در دست مردمسه بخش،  

های  خالص بدهی ، های بخش دولتیخالص بدهی، های خارجیخالص داراییاست. منابع پایه پولی شامل  نزد بانک مرکزی

 
15 Holland 

16 Berument and Dincer 

 
)منبع: محاسبات  1395:4- 1352:1روند نوسانات نرخ تورم در اقتصاد ایران در طول دوره زمانی  -1-نمودار

 تحقیق(
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تغییر هر  از آنجا که (. 1378)حسن زاده و مجتهد،  باشدهای بانک مرکزی می دارایی خالص سایرو  ها به بانک مرکزی بانک

از طریق ضریب فزاینده بر حجم  و به دنبال آن تغییر پایه پولی    دهداز اجزای مصارف و یا منابع، پایه پولی را تغییر می  کدام

تاثیر سطح   تغییر  ظریه مقداری پول منجر بهناز طریق رابطه مبادله  نیز  حجم پول  به دنبال آن تغییر در    .باشدگذار میپول 

نوسانات هر کدام از عناصر پایه پولی منجر به بروز نوساناتی در حجم پول و سطح    لذا  .(1388)میشکین،    شودها می قیمت 

بانک مرکزی بر    قانونی و ذخایر اضافیایه پولی یعنی ذخایر  پتاثیر اجزای  در ادامه به بررسی چگونگی    گردد.ها می قیمت 

 شود. نرخ تورم پرداخته می

 

 بانک مرکزی قانونی ذخایر. 3.3.2

های پولی ابزارهای مختلفی در اختیار دارد  بانک مرکزی هر کشوری برای دستیابی به اهداف مورد نظر، از طریق سیاست 

اند؛ به  گیرند و از جهت تأثیرگذاری با یکدیگر متفاوتکه متناسب با شرایط اقتصادی و سیاسی جامعه مورد استفاده قرار می

ابزارهای بانک  ج موثر واقع خواهد شد.به تدری  دیگر  طوری که برخی سریع و برخی از مجموعه  با استفاده  های مرکزی 

شود، با استفاده از ایجاد تغییرات در پایه پولی و با تغییر در موجود که در قالب دو گروه ابزارهای کمی و کیفی از آنها یاد می

به اهداف از پیش تعیین شده، تحت تاثیر    ضریب فزاینده پولی، حجم پول و به تبع آن متغیرهای اقتصادی را برای رسیدن

های  ابتدا، هدف از برقراری چنین مکانیزمی حمایت از سپرده  دهند؛ یکی از این ابزارها تغییر نرخ ذخیره قانونی است.قرار می

ازند. اما به های مردم را به خطر نیندها که هدف آنها حداکثر کردن سود می باشد، کل سپردهها بود، تا بانکمردم نزد بانک

ها را های قانونی، حجم منابع آزاد بانکهای مرکزی بویژه در کشورهای در حال توسعه با تغییر در نسبت سپردهتدریج بانک

اما    (. 1383و کشاورزیان،    1392  )موسویان و نظری،   موجبات تحدید با توسعه اعتبارات بانکی را فراهم آوردندو  تغییر داده  

بدلیل انعطاف   ، شودتوصیه می  (2007)بوزنسا و ماینو،  تجربیات کشورهای مختلف    و  لعات صورت گرفته امروزه بر اساس مطا

  های اجرای آن، بهتر است با انتخاب رویکرد ثبات نسبی از وارد آوردن نرخ ذخیره قانونی و هزینه  ناپذیر بودن ابزار تغییر 

کشوری    بودن نرخ ذخیره قانونی و تغییرات محدود آن در طول زمان دراضافی بر سیستم بانکی اجتناب کرد. پایین    هزینه های

استفاده مکرر از تغییر   جای ه  کند کشورهای در حال توسعه بمانند آمریکا موید این نکته می باشد. فدرال رزرو توصیه می

 (. 2005، 17)بویر و همکاران آورندروی  نرخ ذخیره قانونی، با توسعه بازارهای ثانویه، به ابزار بر پایه بازار پول و سرمایه

 

 ها ذخایر اضافی بانک . 4.3.2

اضاافی، توانایی    های اخیر با افزایش چشامگیری مواجه بوده اسات. با افزایش ذخایرها در ساالمیزان ذخایر اضاافی بانک

گفت که افزایش ذخایر    توانشااود. بنابراین آیا میهای صاانعتی و خانوار محدود میها در اعطای تسااهیلات به بنگاهبانک

 
17  Boyer et al. 
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ها طبق تعریف اضااافی بانک  ذخایر میزان گردد؟های پولی بانک مرکزی میاثرشاادن ساایاساات ها موجب بیضااافی بانکا

دیداری نزد بانک مرکزی است که جهت نقل و انتقال   ها و سپردهصندوق بین المللی پول مجموع اسکناس و مسکوک بانک

ذخایر درجه اول:  نخسات، ترازنامه بانک مرکزی دو نوع ذخیره وجود دارد:در   شاود.می پول به صاورت احتیاطی نگهداری

در  ذخایر درجه دوم: از لحاظ قابلیت فروشدوم،   از آن جمله اسااات.  باشاااد و ذخایر قانونیجزء مطالبات نقدی بانک می

ذخایر اضااافی یا همان سااپرده  کوتاه مدت هسااتند.های  دارایی  ای بالاتر قرار دارند و معمولا از لحاظ سااررسااید جزءمرتبه

معکوس در ترازنامه هر  دیداری بانک ها نزد بانک مرکزی یکی از اقلام سامت بدهی ترازنامه بانک مرکزی اسات و به طور

 (.1395)نوربخش و زواریان،   گیرد.بانک جزء اقلام دارایی آن بانک به ترتیب نقدشوندگی بعد از وجوه نقد جای می

 

 با نرخ تورم اضافیارتباط ذخایر قانونی و . 4.3.2

شاود. بانک مرکزی  نرخ ذخیره قانونی به صاورت دساتوری از ساوی مقامات پولی )بانک مرکزی( به نظام بانکی ابلای می

دهد. افزایش با اساتفاده از این ابزارها بر چگونگی مصارف پول در اقتصااد تاثیر گذاشاته و حجم پول را در اقتصااد تغییر می

دهد. اگر مقامات پولی، پایه پولی را ثابت نگهدارند، افزایش در ذخایر  در ذخایر قانونی، ضااریب فزاینده پولی را کاهش می

دهد. در نتیجه تورم کاهش خواهد یافت )حاجی قاسامی و همکاران، قانونی، حجم پول را کاهش و نرخ بهره را افزایش می

دهاد و همین پادیاده قادرت وام هاا را کااهش میذخیره قاانونی، مناابع ماالی آزاد در اختیاار بااناک(. در واقع افزایش نرخ  1396

در ساایاساات پولی، نساابت ذخیره قانونی از طریق   (.1393دهد )پروین و همکاران، ها را کاهش میدهی و خلق پول بانک

ت  . در مدیری(2011)  18گری باشاداثیرگذار میضاریب فزاینده پولی بر عرضاه پول، نرخ بهره و میزان درتسارس بودن اعتبار ت

احتیاطی، بانک مرکزی با تغییر نرخ ذخیره قانونی، میزان ذخایر قانونی را برای پوشااش تقاضاااهای کوتاه مدت نقدینگی در 

در  باشاد.ها میکند و در واقع به نوعی برای مقابله با ریساک نقدینگی و ورشاکساتگی بانکهای مالی مختلف معین میدوره

بحث مدیریت نقدینگی نیز امکان اساتفاده از ذخیره قانونی به دو شاکل شاکل فعال و منفعل وجود دارد. در شاکل فعال، در 

آوری و از ها را جمعها، بانک مرکزی با افزایش نرخ ذخیره قانونی، ذخایر مازاد بانکصاورت وجود نقدینگی مازاد در بانک

اماا در شاااکال غیرفعاال و منفعال آن، متعااقاب  .  کنادمیپول ملی جلوگیری    شش ارز، افزایش تورم و کااهکااهش نرخ بهره

تواند نسابت ذخایر را افزایش داده و در صاورت افزایش آن، نسابت ذخایر  کاهش نرخ بهره در کوتاه مدت، بانک مرکزی می

 .1396هادیان، ها ثابت باشد )درگاهی و را کاهش دهد و به طوری که طی یک دوره زمانی متوسط مقادیر آن

طوری که  هب تر پول شاود،  ها باعث افزایش عرضاه گساتردهطبق چارچوب سانتی، متصاور اسات که افزایش ذخایر بانک

شاودکه بانک درآمدی از ذخایر  طبق ادبیات نظری فرض می  ،یابد، اماها گساترش میفعالیت اعتباردهی و ساپرده پذیری بانک

مثبت ذخایر مازاد خود را وام دهد که این افزایش   بنابراین بانک اول مایل اساات در هر نرخ بهرهکند. اضااافی دریافت نمی
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اعتباردهی بانک اول به افزایش سپرده  (.1395)نوربخش و زواریان،  شود.مدت منجر میبه کاهش نرخ بهره کوتاه اعتباردهی

ساپرده جدید به صاورت ذخیره قانونی   درصاد از 10اقع اگر  گردد. در وها و افزایش ذخایر قانونی منجر مینزد ساایر بانک

ره اضاافی یا تساهیلات بانکی اساتفاده شاود تواند به صاورت ذخیدرصاد مابقی می  90بانک دوم نزد بانک مرکزی قرار گیرد، 

ها تسااهیلات کشااود تا بانکه با توجه به بالابودن نرخ تسااهیلات، اعطای وام در اولویت اساات. این فرایند مرتبار تکرار می

جادیاد باه مشاااتریاان بادهناد و نرخ بهره کوتااه مادت کااهش پیادا کناد. بادین ترتیاب فرایناد فزاینادگی پول تاا جاایی اداماه پیادا 

گذاری تا ذخایر اضاافی تمام شاود، بدین معنی که افزایش اعتباردهی و ساپردهنخسات،   کند که یکی از این دو اتفاق بیافتد:می

قانونی تا سااطح کل ذخایر افزایش پیدا کند. در این مورد ضااریب فزاینده پولی به طورکامل عمل  جایی پیش رود که ذخایر  

افتد، زیرا اگر نرخ بهره کوتاه مدت به صافر برساد قبل از اینکه ذخایراضاافی تمام شاود این فرایند از کار میدوم،    .کرده اسات 

اعطای تساهیلات ندارند. در این هنگام ضاریب فزاینده پولی از ای برای  فرصاتی برای نگهداری ذخایر و انگیزه ها هزینهبانک

توان حجم پول و نقدینگی را ای اسات که از طریق آن میتابع عرضاه پول رابطه  (.1392)آل عمران و آل عمران،  افتدکار می

پایه پولی را به صاااورت توان رابطه عرضاااه پول و تخمین زد. از آنجاا که بانک مرکزی کنترل بهتری بر پایه پولی دارد، می

 ( بیان کرد:4رابطه )

𝑀 3رابطه = 𝑚. 𝐵          ,        𝑚 =
𝑐𝑢+1

𝑐𝑢+𝑟𝑟+𝑒𝑟
 

تغییر در پایه   تغییرات حجم پول به ازای یک واحد)  ضریب فزاینده پولی  m،  (نقدینگی): حجم پول  M(،  3در رابطه )

باشد. مینرخ ذخایر اضافی  :erنرخ ذخایر قانونی و  :rrنسبت سکه و اسکناس به سپرده دیداری، : cu: پایه پولی، B (،پولی

پول تاثیر    بر حجم  شده وتغییر  شود که با تغییر در نرخ ذخایر قانونی و اضافی ضریب فزاینده پولی دچار  بنابراین ملاحظه می

در واقع    گذارد.ها و نرخ تورم تاثیر میمقداری پول بر سطح عمومی قیمت . تغییر در حجم پول نیز از طریق رابطه  گذاردمی

ثباتی هر کدام از متغیرهای ذخایر قانونی و یا ذخایر اضافی بانک مرکزی از طریق ضریب فزاینده پولی به حجم  نوسان و بی

 ها سرریز خواهد شد. شود و در نهایت به سطح عمومی قیمت پول منتقل می

  

 سابقه پژوهش. 3

(، در تحقیقی اثرات نرخ بهره واقعی و نرخ ذخیره قانونی بر متغیرهای تورم، بیکاری و  1396حاجی قاسمی و همکاران )

. آنها بررسی کردند  1362-1394در طول دوره    (GMM)رشد اقتصادی ایران با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته  

که افزایش نرخ بهره واقعی باعث کاهش تولید ناخالص داخلی، تورم و بیکاری و افزایش نرخ ذخیره قانونی،    ندنشان داد

 شود. موجب کاهش تورم و افزایش تولید ناخالص داخلی می

ای سیاست پولی نرخ بهره و ( با استفاده از روش تعادل عمومی پویای تصادفی اثر ترازنامه 1393پروین و همکاران )

شود. همچنین  شوک افزایش نرخ بهره باعث افزایش سپرده و اعتبارات می  که  ندآنها نشان داداند.  ه قانونی را بررسی کردهذخیر

 این سیاست باعث افزایش تولید و کاهش تورم خواهد شد.  
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- 1367دوره    طیمدت و بلندمدت  در ایران در کوتاهرا  ( رابطه بین نرخ تورم و نااطمینانی آن  1392نجارزاده و همکاران )

قالب مدل فضا  1389 در  مارکوف  واریانس  ناهمسانی  از روش  استفاده  بررس-با  داد  کرده و  ی حالت  افزایش    ندنشان  که 

مدت باعث کاهش نرخ در کوتاه  آننااطمینانی نرخ تورم در بلندمدت باعث افزایش روند بلندمدت تورم و افزایش نااطمینانی  

ای  مدت و بلندمدت باعث افزایش قابل ملاحظهافزایش نااطمینانی نرخ تورم در کوتاه  چنین تاثیر همزمانشود. همتورم می

 شود.در روند نرخ تورم در ایران می

با استفاده    1391:6-1369:1( ارتباط ترخ تورم و نااطمینانی آن در اقتصاد ایران در طول دوره  1391صمدی و همکاران )

محاسبه کردند. آنها    EGARCHروش  با  . نااطمینانی نرخ تورم را  کردندبررسی  از روش رگرسیون مارکوف سوئیچینگ  

که نرخ تورم در رژیم اول با میانگین بالا و نوسانان پایین و در رژیم دوم با میانگین پایین و نوسان بالا روبرو    ندنشان داد

 شده است.  آنبوده است. همچنین در هر دو رژیم، افزایش نرخ تورم منجر به افزایش نااطمینانی 

تغییر در نرخ ذخایر قانونی و ذخایر اضافی از طریق ضریب    شود کهبا توجه به مطالعات تجربی صورت گرفته ملاحظه می

قیمت  تغییر سطح عمومی  به  منجر  و  تاثیر گذاشته  پول  بر حجم  پولی  میفزاینده  میها  اما ملاحظه  که سرریز شود.  شود 

قرار نگرفته است.   متغیرهای ذخایر قانونی و ذخایر اضافی بر نوسانات و تغییرات نرخ تورم مورد مطالعهنوسانات هر کدام از  

بینی آثار آن مشکل  های موجود در هر متغیر اقتصادی آثار زیانباری از حیث این که پیشثباتی از سوی دیگر نوسانات و بی 

 شود که خلا مطالعاتی در این رابطه وجود دارد.  باشد، دارد. بنابراین ملاحظه میمی

 

 روش شناسی . 4

باشد، یا این که  افتد، مشخص و معلوم نمیپیشامدهای ممکن که در آینده اتفاق مینااطمینانی شرایطی است که در آن  

این پیشامد مشخص باشند، اما احتمالات مربوط به وقوع این پیشامدها در دسترس نیستند. لذا زمانی که هر کدام و یا هر  

گیری حاکم  ین فضای نااطمینانی بر تصمیمگیری نسبت به آینده پیچیده و مشکل شده و بنابراآید، تصمیمدوی آنها پیش می

اگر یک متغیر سری    که  گونه مطرح کرداینتوان  ای درک درست نااطمینانی می(. بر1395زنوزی و همکاران،  شود )محسنیمی

ای  معادله باشد. بنابراین اگرمی tی مقدار این متغیر در زمان نشان دهنده tyدر نظر گرفته شود،  yزمانی به عنوان مثال متغیر 

 ( مطرح باشد:4به صورت مدل ) tyبرای متغیر 

𝑦𝑡 4رابطه  = 𝛼 + 𝛽𝑥𝑡 + 𝑢𝑡 

 شود: ( تعریف می5است که به صورت رابطه ) tyی میانگین شرطی شود، معادله( برآورد می4آنچه که در مدل )

𝐸(𝑦𝑡|𝑥𝑡) 5رابطه  = 𝛼 + 𝛽𝑥𝑡 

 خواهد بود. ( 6( نیز به شکل رابطه )5برآورد رابطه )

𝑦�̂� 6رابطه  = �̂� + �̂�𝑥𝑡 + �̂� 
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باشد. در مباحث رگرسیون ثابت می  ty( وجود دارد این است که واریانس شرطی  6فرض ضمنی که در برآورد رابطه )

( تبیین  9تغییرات توضیح داده شده است که توسط رابطه )  نخست .  تشکیل شده است دو قسمت  از    yتک متغیره، تغییرات  

  ty، بخشی از  tشود. در واقع در زمان  توضیح داده می   �̂�باشد که توسط جمله یرات توضیح داده نشده میشود. دوم تغیمی

𝑦�̂�توسط   = �̂� + �̂�𝑥𝑡 شود و بخش دوم تبیین می  ن وجود نداردباشد و هیچ نااطمینانی در مورد آبینی میکه قابل پیش  

که در آن    tyشود. همچنین فرض بر این است که واریانس این قسمت از تغییرات  ( توضیح داده می�̂�نیز توسط جزء خطا ) 

تواند ثابت  باشد. اما واریانس جمله خطا که به عنوان معیار نااطمینانی مطرح هست، لزوما نمینااطمینانی وجود دارد، ثابت می

در نظر   tyپذیری و یا نااطمینانی ن معیار نوسانباشد و به عنواباشد و لذا واریانس جمله خطا که ناشی از عوامل تصادفی می

های اقتصاد سنجی، ثابت بودن واریانس جملات اختلال همواره یکی از فروض کلاسیک به شمار  شود. در مدلگرفته می

ستفاده  های زمانی را با ابرای اولین بار نااطمینانی در سری  ،( برای رهایی از این فرض محدود کننده1982) 19رود. انگل می

های اختلال مستقل از هم با میانگین صفر هستند، اما واریانس آنها  بر این است که جمله و  سازی کردمدل ARCHاز مدل 

( الگوی ارائه  1986) 20(.  بارسلو 1395کند )فطرس و هشیداری،  با فرض وجود اطلاعات گذشته خود متغیر، شکل پیدا می 

باشد. طبق این الگو، هم   ARMAتواند یک فرآیند  می  شده توسط انگل را توسعه داد و مطرح کرد که واریانس شرطی

 (. 1386شود )اندرس و والترز، ی واریانس ظاهر میاجزای خودتوضیحی و هم اجزای میانگین متحرک در معادله

  تا   1352:1بر نوسانات نرخ تورم در ایران در طول دوره    قانونی و اضافی یر هدف این مقاله بررسی سرریز نوسانات ذخا

 ارائه شده است:  (7رابطه )قطری به صورت  سه متغیره    MGARCH-BEEKباشد، مدل مورد نظر بر پایه مدل  می  1395:4

=Hij,t 7رابطه  CC′+∑ ∑ A𝑖𝑘u𝑡−𝑖u𝑡−𝑖
′ A𝑖𝑘

′ + ∑ ∑ B𝑖𝑘H𝑡−𝑖B𝑖𝑘
′𝑝

𝑖=1
𝐾
𝑘=1

𝑞
𝑖=1

𝐾
𝑘=1  

تواند یک ماتریس پایین مثلثی و شبه معین است. مزیت این مدل در این است که میC ماتریس عرض از مبدأ و ′CCکه

گیرد. برای سهولت در ارایه مطالب فرض بر این است که  برمی صورت یک حالت ویژه درقطری را به  MGARCHفرایند  

k=1  :باشد، بنابراین 

=Hij,t 8رابطه  CC′+∑ A𝑖u𝑡−𝑖u𝑡−𝑖
′ A𝑖

′𝑞
𝑖=1 + ∑ B𝑖H𝑡−𝑖B𝑖

′𝑝
𝑖=1  

∑قسمت   است.  مثلثی  پایین  C  و  N×Nپارامتر  هایماتریس B𝑖و  C  ،A𝑖  که A𝑖u𝑡−𝑖u𝑡−𝑖
′ A𝑖

′𝑞
𝑖=1   اثر آرچ و قسمت  ،

∑ B𝑖H𝑡−𝑖B𝑖
′𝑝

𝑖=1 دهد و  ، اثر گارچ را نشان می𝐮𝑡−𝑖 = [
𝜀1,𝑡−𝑖

𝜀2,𝑡−𝑖
   شود.نامیده می  tyکواریانس شرطی    - ماتریس واریانس  .[

 است:  (9رابطه )صورت متغیره به سهکوواریانس شرطی برای حالت    -ماترس واریانس

 
19 Engle 

20 Bollerslev 
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 9رابطه 

𝐇𝑡

= [

ℎ11𝑡 ℎ12𝑡 ℎ13𝑡

ℎ21𝑡 ℎ22𝑡 ℎ23𝑡

ℎ31𝑡 ℎ32𝑡 ℎ33𝑡

] [
𝐶11 0 0
𝐶21 𝐶22 0
𝐶31 𝐶32 𝐶33

]

′

[
𝐶11 0 0
𝐶21 𝐶22 0
𝐶31 𝐶32 𝐶33

]

+ [

𝑎11 𝑎12 𝑎13

𝑎21 𝑎22 𝑎23

𝑎31 𝑎32 𝑎33

]

′

[

𝜀1,𝑡−1
2 𝜀1,𝑡−1𝜀2,𝑡−1 𝜀1,𝑡−1𝜀3,𝑡−1

𝜀2,𝑡−1𝜀1,𝑡−1 𝜀2,𝑡−1
2 𝜀2,𝑡−1𝜀3,𝑡−1

𝜀3,𝑡−1𝜀1,𝑡−1 𝜀3,𝑡−1𝜀2,𝑡−1 𝜀3,𝑡−1
2

] [

𝑎11 𝑎12 𝑎13

𝑎21 𝑎22 𝑎23

𝑎31 𝑎32 𝑎33

]

+ [

𝑏11 𝑏12 𝑏13

𝑏21 𝑏22 𝑏23

𝑏31 𝑏32 𝑏33

]

′

[

ℎ11𝑡−1 ℎ12𝑡−1 ℎ13𝑡−1

ℎ21𝑡−1 ℎ22𝑡−1 ℎ23𝑡−1

ℎ31𝑡−1 ℎ32𝑡−1 ℎ33𝑡−1

] [

𝑏11 𝑏12 𝑏13

𝑏21 𝑏22 𝑏23

𝑏31 𝑏32 𝑏33

]

+ [

𝑑11 𝑑12 𝑑13

𝑑21 𝑑22 𝑑23

𝑑31 𝑑32 𝑑33

]

′

[

𝜉1,𝑡−1
2 𝜉1,𝑡−1𝜉2,𝑡−1 𝜉1,𝑡−1𝜉3,𝑡−1

𝜉1,𝑡−1
2 𝜉2,𝑡−1

2 𝜉2,𝑡−1𝜉3,𝑡−1

𝜉3,𝑡−1𝜉1,𝑡−1 𝜉3,𝑡−1𝜉2,𝑡−1 𝜉3,𝑡−1
2

] [

𝑑11 𝑑12 𝑑13

𝑑21 𝑑22 𝑑23

𝑑31 𝑑32 𝑑33

] 

است. عناصر    tدر زمان    jو  iکوواریانس شرطی بین متغیرهای   ℎ𝑖𝑗𝑡و    tدر زمان    i، واریانس شرطی متغیر  ℎ𝑖𝑖𝑡در آن   که

کنند. آزمون معناداری عناصر غیر قطری  ترتیب جهت انتقال نوسانات میان متغیرها را بیان میبه  Bو    Aهای  ماتریس  غیرقطری

انتقال  Bو    Aهای  ماتریس جهت  به  مربوط  قضاوت  ماتریس    معیار  متغیرهاست.  میان  از    Aنوسان  مربعی  ماتریس 

اثر آرچ    آنی شرطی است و عناصر قطری  هابیانگر میزان همبستگی میان مجذور خطاهای گذشته و واریانس  وپارامترهاست  

 دهد. میعناصر غیرقطری اثرات متقاطع حاصل از تغییرات تصادفی گذشته را روی نوسانات مشترک نشان    و  خودشان هستند

های شرطی گذشته  های شرطی با واریانسسطوح جاری واریانس  ماتریس مربعی از پارامترهاست که همبستگی  Bهمچنین  

کنند که نوسانات  بیان می  B  دهند و عناصر غیر قطری ماتریساثر گارچ خودشان را نشان میآن  دهد، عناصر قطری  را نشان می

 است:  (10)رابطه ت صورمتغیر مربوط به عدم تقارن به کنند.در طول زمان بین متغیرها انتقال پیدا می یبه چه نحوه

 10رابطه 
𝜉𝑡−𝑖 = [

𝜉1,𝑡−𝑖

𝜉2,𝑡−𝑖

𝜉3,𝑡−𝑖

] = [

max {𝜀1,𝑡−𝑖, 0

max {𝜀2,𝑡−𝑖, 0}

max {𝜀3,𝑡−𝑖, 0}
] 

𝐷 متقارن یک حالت ویژه از آن است که در آن  GARCH-BEKK  که = منظور جلوگیری از بروز خطای تصریح،   به.  0

های گارچ چند متغیره  های قطری بودن و تقارن در مدل باید مورد آزمون قرار گیرد. برای تخمین پارامترهای مدلمحدودیت 

تورم و   نرخ،  i=1متغیر اول سری  شود.  ( استفاده می1992،  بالرسلو و وولدریج  )نمایی  عمدتار از روش شبه حداکثر درست 

 است. مربوط به ذخایر اضافی    i=3قانونی و سومین متغیر مربوط به ذخایر  i=2ین متغیر دوم

 

 نتایج تحقیق. 5

 معرفی متغیرها. 1.5
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استفاده شده است.   1395:04تا  1352:01 دورهمرکزی  بانک ذخایر قانونی و اضافی ،های نرخ تورمدر این مقاله از داده

( نشان  1متغیرها در جدول )این های توصیفی آمارهآوری شده است. جمع  ایران مرکز آمار و نماگرهای اقتصادیآمارهای از 

 داده شده است. 

 های توصیفی متغیرهای تحقیقآماره -1-جدول

 چولگی  کشیدگی  حدااقل  حداکثر  میانگین  متغیر

 5/ 27 1/ 30 4/ 90 49/ 40 18/ 60 نرخ تورم

 9/ 69 2/ 58 60 850360 88694 ذخایر قانونی 

 7/ 64 2/ 27 63/ 5 889687 104176 ذخایر اضافی 

 منبع: محاسبات تحقیق 

آماره برا    کشیدگی  ی،های چولگبررسی  آماره جارک  نرمال سری1)  جدول  درو  غیر  توزیع  از  متغیرها  ( حاکی  های 

   باشد.می

 

 متغیرهانتایج آزمون مانایی . 2.5

گیرد. چرا که اگر در برآوردهای  های سری زمانی متغیرها از لحاظ مانایی مورد بررسی قرار میها، دادهقبل از برآورد مدل

انچه واریانس، میانگین و کوواریانس متغیرها مستقل از زمان نهای زمانی نامانا استفاده شود، چ معادلات اقتصاد سنجی از سری

 برآورد شده، یک رگرسیون کاذب خواهد بود.   رگرسیون و بود نخواهداری از اعتبار لازم برخوردار نباشند، استنتاجات آم

 

پرون  و نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق با استفاده از آزمون فلیپس -2-جدول  

 متغیر
آماره آزمون 

پرون  و فیلیپس  

  و مقادیر بحرانی آزمون فلیپس

 نتیجه احتمال  پرون

1%  5%  10%  

- 3/ 78 نرخ تورم  47 /3 -  88 /2 -  58 /2 -  003 /0  مانا  

بانک مرکزی  ذخایر قانونی  69 /2 -  47 /3 -  88 /2 -  58 /2 -  080 /0  مانا  

- 2/ 51 ذخایر اضافی بانک مرکزی   47 /3 -  88 /2 -  58 /2 -  110 /0  نامانا  

تفاضل مرتبه اول ذخایر اضافی بانک 

 مرکزی 
22 /14 -  47 /3 -  88 /2 -  57 /2 -  000 /0  مانا  

 منبع: محاسبات تحقیق 
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در سطح یک درصد و متغیر ذخایر  شود که متغیر نرخ تورم  ( ملاحظه می2بر اساس نتایج به دست آمده در جدول )

که متغیر ذخایر اضافی بانک مرکزی در سطح تفاضل مرتبه باشند. در حالیدرصد مانا می  10ی در سطح  قانونی بانک مرکز

با استفاده از    و ذخایر اضافی بانک مرکزی   بانک مرکزی   قانونی ذخایر    ،متغیرهای نرخ تورمهمچنین مانایی  .باشداول مانا می 

 ( نشان داده شده است. 3آزمون مانایی انجی و پرون مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج آزمون انجی و پرون در جدول )

 پرونو  ن ان جینتایج آزمون مانایی متغیرها با استفاده از آزمو -3-جدول

 MZα MZt MSB MPt متغیر

 %5مقادیر بحرانی در سطح 
 نتیجه

MZα MZt MSB MPt 

 1/ 63 0/ 18 - 2/ 75 - 15/ 19 تورم

1 /8 - 98 /1 - 23 /0 17 /3 

 مانا 

 مانا  2/ 14 0/ 21 - 2/ 39 - 11/ 44 ذخایر قانونی 

 مانا  2/ 45 0/ 22 - 2/ 24 - 10/ 01 ذخایر اضافی 

 محاسبات تحقیق منبع: 

تر از مقادیر  شود هر چهار آماره آزمون برای تمامی متغیرهای مورد بررسی کوچک( مشاهده می3طور که در جدول )همان

و فرضیه مقابل آن مبنی بر مانایی    ناماناییصفر مبنی بر  باشند. لذا فرضیه  درصد می  5داری  بحرانی آزمون در سطح معنی

 گیرد. متغیرها مورد پذیرش قرار می 

 

 -BEKK MGARCH نتایج تجربی حاصل از مدل  .3.5

 بر نرخ تورم  قانونی و ذخایر اضافی مدل بررسی سرریز نوسانات ذخایر  برآورد نتایج حاصل از 1.3.5

(،  =1iسرریز تلاطم بین متغیرهای نرخ تورم )  ارزیابیسه متغیره برای    MGARCH-BEKKاز مدل  در این تحقیق  

 استفاده شده است.  q =1و p =1با درجه ( =3i) و ذخایر اضافی(  =2i)قانونیذخایر 

 

 بانک مرکزی بر نرخ تورم قانونی و اضافینتایج آزمون عدم گارچ سرریز نوسانات ذخایر  .2.3.5

های باشد. مدلنظر ثابت نیست و تابعی از رفتار جملات خطا میواریانس در طول روند تصادفی سری زمانی مورد  

های  توانند روند واریانس شرطی را با توجه به اطلاعات گذشته خود توضیح دهد و برای سریمی(ARCH) خانواده آرچ 

ون عدم گارچ استفاده  رود. برای بررسی وجود اثرات آرچ از آزم کند به کار میزمانی که واریانس آنها در طول زمان تغییر می

 ( نشان داده شده است. 4شده است. نتایج به دست آمده از این آزمون در جدول )

 زمان سرریز تلاطم نتایج آزمون عدم گارچ در برآورد هم -4-جدول

 سطح احتمال  فرضیه صفر  نوع آزمون 
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 0ij= BijA 00 /0= ( No GARCHعدم گارچ)

 احتمال  ضریب متغیر

11a 13 /1 00 /0 

11b 3 /0 00 /0 

 منبع: محاسبات تحقیق 

باشد، رد و فرضیه  می  0/ 01به این که احتمال آزمون کوچکتر از    با توجه  0ij= BijA=( فرضیه  4بنابر نتایج جدول )

ناهمسانی  شود بنابراین فرضیه صفر یعنی عدم وجود ناهمسانی واریانس برای متغیرها رد و فرضیه وجود  مقابل آن پذیرفته می

 شود.  واریانس پذیرفته می

 

 بر نرخ تورم بانک مرکزی قانونی و اضافینتایج آزمون سرریز نوسانات ذخایر . 3.3.5

و مشخص نمودن   متغیرهای تورم، ذخایر قانونی و ذخایر اضافی بانک مرکزیبه منظور بررسی سرریز نوسانات بین  

استفاده شده است. فرضیه صفر این آزمون صفر   MGARCH-BEKKمتغیر از مدل    سه جهت انتقال نوسانات بین این  

نامتقارن  ، ضرایب شوک ijAهای متقارن  زمان ضرایب شوک بودن هم    ijBو ضرایب نوسانات دوره گذشته یعنی    ijDهای 

غیرصفر باشد فرضیه مقابل آزمون سرریز تلاطم یعنی   Dو    A  ،Bهای  های غیرقطری ماتریساست. اگر هر یک از مولفه

( 5شود. نتایج به دست آمده در جدول )ها پذیرفته میهای غیرقطری و وجود اثر سرریز تلاطم بین سریغیرصفر بودن مولفه

 نشان داده شده است. 

 همزمان نتایج  آزمون سرریز تلاطم ذخایر قانونی و ذخایر مازاد بر نرخ تورم به صورت -5-جدول

 سطح احتمال  فرضیه صفر  نوع آزمون 

𝑖) (Diagonal GARCHقطری) گارچ ≠ 𝑗)0 =ij= Dij= BijA 000 /0 

 احتمال  ضریب متغیر احتمال  ضریب متغیر احتمال  ضریب متغیر احتمال  ضریب متغیر

11a 126 /1 000 /0 23a 272 /0 000 /0 12b 09 /68 246 /0 31b 00003 /0 050 /0 

12a 996 /5 - 958 /0 31a 0002 /0 - 000 /0 13b 54 /178 - 002 /0 32b 010 /0 007 /0 

13a 92 /115 309 /0 32a 079 /0 - 000 /0 21b 00003 /0 042 /0 33b 538 /0 000 /0 

21a 0001 /0 - 024 /0 33a 473 /0 000 /0 22b 663 /0 000 /0 
 منبع: محاسبات تحقیق 

22a 317 /0 000 /0 11b 295 /0 000 /0 23b 137 /0 000 /0 
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باشند. بنابراین نوسانات دوره  مثبت و معنادار می  33aو    11a    ،22aشود که ضریب  ( مشاهده می5توجه به نتایج جدول )با  

پذیرند. به عبارتی  های دوره قبل خود تاثیر معنادار میاز شوک   اضافیجاری متغیرهای نرخ تورم، ذخایر قانونی و ذخایر  

 دهد. متغیرها، نوسانات خود آنها را در دوره جاری تحت تاثیر قرار میهای دوره گذشته این شوک 

از لحاظ آماری معنادار   بوده وبه ترتیب منفی و مثبت    13aو    12aشود که ضرایب  ( ملاحظه می5به نتایج جدول )با توجه  

در   یر قانونی و ذخایر اضافی ندارند.های ناشی از نرخ تورم در دوره قبل تاثیر معناداری بر نوسانات ذخاشوک   لذاباشند.  نمی

در    های ناشی از ذخایر قانونیباشد که شوک منفی و معنادار بوده و بیانگر این می  21aشود که ضریب  ملاحظه میحالی که  

به طور  در دوره جاری  تورم  نرخ  نوسانات  عبارتی،  به  دارد.  در دوره جاری  تورم  نرخ  نوسانات  بر  منفی  تاثیر  قبل  دوره 

گیرد. لذا شوکهای ذخایر قانونی منجر به کاهش نوسانات  های دوره قبل ذخایر قانونی قرار می داری تحت تاثیر شوک معنا

های ناشی از ذخایر مازاد در حاکی از آن است که شوک   و باشدمنفی و معنادار می 31aگردد. همچنین، ضریب نرخ تورم می

دهد و منجر به کاهش نوسانات نرخ  تورم در دوره جاری را تحت تاثیر قرار میدوره قبل، به طور معناداری نوسانات نرخ  

های  توان گفت که شوک باشند، میمنفی و معنادار می  31aو    21aشود. با توجه به این که ضرایب  تورم در دوره جاری می

ری نرخ تورم را تحت تاثیر قرار  ناشی از ذخایر قانونی و ذخایر اضافی در دوره قبل به طور معناداری نوسانات دوره جا

توان این  افتد. لذا میهای ذخایر قانونی و ذخایر اضافی بر نوسانات نرخ تورم اتفاق میدهد، اثر سرریز تلاطم از شوک می

گردد. به  گونه تحلیل داشت که با بروز هرگونه شوک در ذخایر قانونی و اضافی، نوسانات نرخ تورم دچار تغییر و نوسان می

شود و بر عکس نیز صادق های منفی )افزایش ذخایر قانونی و اضافی( منجر به کاهش نوسانات نرخ تورم میارتی شوک عب

ها گیرد کاهش و قدرت وام دهی بانکهای تجاری قرار میافزایش ذخایر قانونی منابع مالی که در اختیار بانکبا  باشد.  می

ها کاهش و از این طریق قدرت خلق  پذیری بانکها، قدرت وام دهی و سپردهکند. با کاهش منابع مالی بانککاهش پیدا می 

عرضه پول و نقدینگی   یابد. با کاهش قدرت خلق پول ضریب فزاینده پولی کاهش یافته وها کاهش میپول از طریق بانک

ها نزد بانک مرکزی که  ناشی از کاهش  یابد که اثرات منفی بر نرخ تورم دارد. همچنین افزایش ذخایر اضافی بانککاهش می

های  اثر منفی بر تورم داشته باشد. بدین معنی که وقتی نرخ بهره بانکی کاهش داشته باشد، انگیزه بانکتواند  مینرخ بهره باشد،  

ها  ها قدرت خلق پول توسط بانکیابد و بانک مرکزی با جذب ذخایر مازاد بانکتجاری برای پرداخت تسهیلات کاهش می

شود. از  دهد و باعث کاهش نرخ تورم میدهد که از کانال ضریب فزاینده پولی نقدینگی را کاهش میرا کنترل و کاهش می

ها ذخایر مازاد بیشتری  توان گفت در صورت افزایش ریسک و نوسانات اقتصادی و همین طور رکود، بانکسوی دیگر نیز می

  و کنند که اثر منفی بر نقدینگی دارد  ز پرداخت تسهیلات و خلق پول خوداری می کنند و ارا به لحاظ احتیاطی نگهداری می 

؛ توبین و گلاکر  2014گردد. رابطه مستقیم بین ذخیره قانونی و نرخ تورم در مطالعات )لیو و مارگاتیس  باعث کاهش تورم می

 ( بیان شده است. 1393و پروین و همکاران  1390؛ رنانی 2015

 

 بانک مرکزی بر نرخ تورم قانونی و اضافیون عدم تقارن سرریز نوسانات ذخایر نتایج آزم. 4.3.5
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است. نتایج آزمون عدم تقارن   Dهای ماتریس  زمان مولفهمعنی یا صفر بودن همفرضیه صفر آزمون عدم تقارن بی   

 ( نشان داده شده است. 6در جدول ) Dهای ماتریس مولفه

رن سرریز نوسانات ذخایر قانونی و  سه متغیره نامتقا BEKKنتایج آزمون عدم تقارن در برآورد مدل  -6-جدول

 ذخایر اضافی بر نرخ تورم به صورت همزمان 

 سطح احتمال  فرضیه صفر  نوع آزمون 

0 𝐷𝑖𝑗 (asymmetryعدم تقارن ) = 000 /0 

 احتمال  ضریب متغیر احتمال  ضریب متغیر احتمال  ضریب متغیر

11d 364 /0 224 /0 21d 0006 /0 - 000 /0 31d 0005 /0 000 /0 

12d 35 /139 633 /0 22d 091 /0 678 /0 32d 203 /1 - 000 /0 

13d 76 /214 471 /0 23d 620 /2 - 000 /0 33d 416 /1 000 /0 

 منبع: محاسبات تحقیق 

دار و غیرصفر است و از  معنی    21d=-0/ 0006معناداری  معنادار هستند.    31dو  21dدهد که  ( نشان می6جدول )نتایج  

𝑎21  -0/ 0001( داریم  5جدول ) دار)غیر صفر( است. اثر اخبار بد )کاهش ذخایر قانونی( بر نوسانات جاری تورم معنی =

𝑎21- 0/ 0001-0/ 0006برابر   + 𝑑21 م که اثر اخبار خوب )افزایش دخایر قانونی( بر نوسانات جاری توراست. درحالی =

𝑎21- 0/ 0001برابر تر از اخبار بد این متغیر بر نوسانات جاری تورم اثر  است. بنابراین اثر اخبار خوب ذخایر قانونی بیش =

𝑑31 0/ 0005شود که  ( مشاهده می6با توجه به نتایج جدول )  گذارد.می چنین ضریب اثر  دار )غیرصفر( است، هممعنی =

𝑎31- 0/ 0002  اخبار خوب )افزایش ذخایر اضافی( بر نوسانات جاری متغیر تورم برابر است. اثر اخبار بد )کاهش ذخایر   =

𝑎31- 0/ 0002+0/ 0005اضافی( بر نوسانات تورم برابر   + 𝑑31 است. یعنی اثر اخبار بد )کاهش ذخایر اضافی( بیش از  =

 دهد. ش آن، نوسانات تورم را تحت تاثیر قرار میافزای

 

 نرخ تورم   و قانونی و اضافی بانک مرکزی نتایج مدل ارزیابی همبستگی شرطی تلاطم ذخایر  .5.3.5

-MGARCHو نرخ تورم در اقتصاد ایران از یک مدل    قانونی و اضافیبرای بررسی همبستگی شرطی تلاطم ذخایر  

DCC  سه  ( 1متغیره یعنی متغیرهای تورمi=  ذخایر ،)قانونی  (2i=  )( 3و ذخایر اضافیi=  )نتایج به دست  و    استفاده شده

 ( نشان داده شده است. 7در جدول )آمده 

-MGARCHنتایج آزمون همبستگی شرطی تلاطم نرخ تورم و ذخایر قانونی و اضافی بانک مرکزی با مدل   -7 -جدول

DCC 

 INF RR ER DCC-GARCH مدل 
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)iARCH(α 136 /0 093 /0 137 /0  (734      )254 /0= Alpha 

)iGRCH(β 539 /0 474 /0 434 /0 (222         )774 /0Beta=   

 می باشد. tمنبع: محاسبات تحقیق، اعداد داخل پارانتز بیانگر آماره 

بوده که هر دو این ضرایب   539/0و    0/ 254به ترتیب معادل   βو    αشود که ضرایب  ( مشاهده می7با توجه به نتایج جدول )

ضرایب مثبت و مجموع آنها کوچکتر  باشند. بنابراین با توجه به این که هر دو  ت بوده و مجموع آنها نیز کمتر از یک میمثب

 را  افزایش همبستگی شرطی دوره بعدانتظار    توانمی  توان گفت که به دنبال بروز شوک در سری متغیرها،باشند میاز یک می

بیانگر همبستگی شرطی دوره قبل بر همبستگی شرطی دوره جاری است و هر چقدر این پارامتر   βداشت. همچنین، پارامتر 

شود  باشد. بنابراین ملاحظه می های شرطی دوره جاری به همبستگی دوره قبل نزدیکتر میتر باشد، همبستگی یکبه یک نزد

که در طول دوره مورد مطالعه همبستگی شرطی بین تلاطمات نرخ تورم، ذخایر قانونی و ذخایر اضافی وجود دارد. از آنجایی 

 باشد. تر میهای شرطی دوره جاری به دوره قبل نزدیکباشد، همبستگیتر مینسبتا یه یک نزدیک βکه ضریب 

 

 گیریبحث و نتیجه. 6

تورم آثار مخربی بر اقتصاد کشورها از ابعاد مختلفی از جمله ثبات اقتصادی، سرمایه گذاری، مصرف و غیره دارد. از 

های پولی یکی از ابزارهای  دارند. سیاست دیرباز محققین اقتصادی سعی در مطالعه عوامل موثر بر تورم و کنترل آن داشته و 

های پولی عرضه پول و نقدینگی را بنیادین در اختیار مقامات پولی از جمله بانک مرکزی قرار دارد. از آنجایی که سیاست 

باشد. یپایه پولی م  ، تغییر درسیاست پولی  اجرای  هایراهدهد نقش قابل توجهی بر نرخ تورم دارد. یکی از  تحت تاثیر قرار می

دهد. در تحقیق حاضر باشد که نرخ تورم را تحت تاثیر قرار میپایه پولی از طریق ضریب فزاینده پولی بر حجم پول موثر می

از روش   استفاده  ذخایر    MGARCH-BEEKبا  نوسانات  سرریز  بررسی  اضافی  به  ذخایر  و  بر    قانونی  مرکزی  بانک 

  و نوسانات  هاپرداخته شد. نتایج نشان داد شوک 1395:4تا    1352:1نوسانات نرخ تورم در اقتصاد ایران در طول دوره زمانی  

قانونی و اضافی تاثیر    های دوره قبل ذخایر  تاثیر معناداری بر نوسانات نرخ تورم دوره جاری دارد. شوک دوره قبل نرخ تورم  

ب تاثیر  منفی و معنادار  قانونی و ذخایر اضافی  نوسانات دوره قبل ذخایر  تورم دوره جاری دارد. همچنین  ر نوسانات نرخ 

ها و نوسانات ذخایر قانونی و ذخایر اضافی  شود که شوک مستقیم و منفی بر نوسانات دوره جاری تورم دارد. مشاهده می

ت ذخایر قانونی و ذخایر مازاد بر بی ثباتی و نوسانات نرخ تورم . لذا سرریز نوساناداردنوسانات نرخ تورم  بر  معناداری    تاثیر

بانک مرکزی ایران منجر به تلاطم و نوسان    قانونی و اضافیاز آنجایی سرریز نوسانات ذخایر دهد. در اقتصاد ایران روی می

ذخایر قانونی و ذخایر اضافی بر حجم  ایران با هماهنگی بین  شود، مقامات پولی یعنی بانک مرکزی  نرخ تورم در ایران می

 ثباتی در نرخ تورم جلوگیری کنند.های لازم را داشته باشند تا بتوانند از بروز بینقدینگی در ایران کنترل
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