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  یی زا اثر تورم   تواند ی م   ی نفت   ی ( در کشورها ی نفت   ی از درآمدها   ی واردات )ناش   ش ی افزا   ا ی که آ است  ال  ؤ س پژهش حاضر، در پی پاسخ به این  

قرار گرفته است.   ی مورد بررس  ۲۰۲۰تا  ۱۹۷۰در بازه  ی کشور نفت  ۱۴ ی ها رابطه با استفاده از داده  ن ی . ا ر ی خ   ا ی را سرکوب کند  ی نگ ی رشد نقد 
(  PMG)    ی ق ی تلف   ی گروه   ن ی انگ ی استفاده شده که با روش م   ARDLاز مدل پانل    ، ی کشور   ن ی ب   ی ها رابطه در قالب داده   ن ی ا   ی بررس   ی برا 

بوده   دار ی مدت و هم در بلندمدت مثبت و معن هم در کوتاه  ی نفت  ی بر تورم در کشورها  ی نگ ی اثر رشد نقد  ج، ی نتا برآورد شده است. بر اساس 
  ی رشد درآمدها   ن ی بر تورم را کاهش دهد. همچن   ی نگ ی اثر رشد نقد   تواند ی در بلندمدت م مدت و چه  در کوتاه   چه نسبت واردات    ش ی است. افزا 

  ی ها از رشد درآمد   ی )ناش  ی واردات   ی عرضه کالاها   ش ی افزا   گر، ی عبارت د . به دهد ی را کاهش م   ی نگ ی رشد نقد   ی در بلندمدت اثر تورم   ز ی ن   ی نفت 
اقتصاد    ی ها که با داده   یی مجزا   ی ون ی رگرس   ل ی . تحل کند ی م   ی را خنث   ی نگ ی نقد   یی زا از قدرت تورم   ی بخش   ی خل پول دا   ی تقاضا برا   ش ی ( با افزا ی نفت 

نسبت واردات و نسبت درآمد    رات یی با تغ   ران ی و تورم در ا   ی نگ ی کرد و نشان داد اختلاف رابطه رشد نقد   د یی أ موضوع را ت   ن ی ا   ز ی انجام شد ن   ران ی ا 
 . شود ی داده م   ح ی توض   ی نفت 
 

 . JEL :E31,E51,C33  یبندطبقه

 نرخ بهره ،یقیرشد بخش حق ،یپول استیس ،ینگیتورم، رشد نقد : یدیواژگان کل

 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   :۱۴۰۲/  ۲/   ۲5تاریخ پذیرش:   ۱۴۰۱/  ۱۲/  ۱5تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

ها  دهنده میزان رشد سطح عمومی قیمت ترین توضیح بر اساس مطالعات تجربی، رشد نقدینگی مهم

(. بر اساس نظریه مقداری پول با فرض  ۲،۱۹۹۹و دیور و هافر  ۱،۱۹۹5کندلس و وبر )مک   )تورم( است

برابر با رشد پول منهای رشد  ها  ثابت در نظر گرفتن سرعت گردش پول رشد سطح عمومی قیمت 

ها متناسب با رشد نقدینگی خواهد بود. اما  بخش حقیقی خواهد شد. لذا بر این اساس رشد قیمت 

دهد که این رابطه یک رابطه با ثبات و یکنواختی  رجوع به آمار و نتایج مطالعات تجربی نشان می 

شورهای مختلف متفاوت است  های مختلف و در ک نیست و اثرگذاری نقدینگی بر تورم در دوره 

شود که تقاضا  (. در واقع تغییر در عوامل اثرگذار بر تقاضای پول باعث می ۲۰۰5،  3)گراو و پولن 

در حال تغییر باشد و به همین دلیل رشد نقدینگی و رشد    برای پول )و سرعت گردش پول( عملاً

توانند تقاضای پول را تحت  می  ها رابطه یکنواختی نداشته باشد. به عبارت دیگر عواملی کهقیمت

زایی نقدینگی  توانند اثر رشد نقدینگی بر تورم را نیز تغییر دهند و لذا قدرت تورم قرار دهند می   تأثیر

 به عوامل متعددی وابسته است.  

ترین عواملی هستند که در ادبیات به عنوان  رشد در بخش حقیقی و تغییرات در نرخ بهره مهم

توانند بخشی از متغیر بودن رابطه رشد نقدینگی و  گذار بر تقاضای پول هستند که می تأثیرهای  مؤلفه 

تواند تمام تغییرات  دهد که تغییرات این عوامل نمی تورم را توضیح دهند. اما شواهد تجربی نشان می

  در رابطه نقدینگی و تورم را توضیح دهد. این موضوع در کشورهای نفتی بیشتر مشخص است. در

رغم رشد قابل توجه نقدینگی در کشور،  علی  ۱3۸۰و ابتدای دهه  ۱35۰اقتصاد ایران در ابتدای دهه 

تورم متناسب با این رشد نقدینگی افزایش پیدا نکرده است و تغییرات نرخ رشد و نرخ بهره نیز به  

ایران و سایر حدی نبوده که این تفاوت نرخ رشد نقدینگی و تورم را توضیح دهد. نگاهی به آمار در  

زایی پایینی داشته است دورانی  دهد که در دورانی که رشد نقدینگی تورم کشورهای نفتی نشان می 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. McCandless & Weber 
2. Dwyer  & Hafer 

3. Grauwe  & Polan 
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بوده که کشور از درآمدهای نفتی سرشار برخوردار بوده که این درآمدها به رشد واردات کالا و  

ود که آیا رشد  شگونه مطرح میاصلی این پژوهش این   سؤالخدمات به کشور شده است. بنابراین  

زایی رشد نقدینگی  تواند منجر به کاهش قدرت تورم واردات )ناشی از افزایش درآمدهای نفتی( می 

شود؟ فرضیه اصلی این پژوهش این است که افزایش واردات کالاها )که ناشی از افزایش درآمدهای  

ول داخلی را افزایش  نفتی بوده( باعث افزایش عرضه کالا در کشور شده که همین امر تقاضا برای پ

گیرد و  و از این طریق بخشی از رشد نقدینگی مورد تقاضای کارگزاران اقتصادی قرار می  ۱دهدمی

کشور نفتی    ۱3های اقتصاد ایران در کنار  از داده   سؤال آثار تورمی نخواهد داشت. برای پاسخ به این  

دهد که  رآوردهای آماری نشان می های اقتصادسنجی استفاده شده است.  نتایج بدیگر در قالب مدل

شود. بررسی زایی نقدینگی( رد نمیفرضیه اصلی این پژوهش )مبنی بر اثر کنترلی واردات بر تورم 

دهد که بخشی از فاصله رشد نقدینگی و تورم  های کشور ایران نیز نشان میآماری این رابطه با داده 

وری این پژوهش بررسی نقش درآمدهای  شود. نوآدر کشور توسط نسبت واردات توضیح داده می

زایی رشد نقدینگی در کشورهای نفتی است که در مطالعات  نفتی و واردات ناشی از آن بر تورم

 گذشته انجام شده بود.

کننده های تبیین ها و تئوری در ادامه ابتدا ادبیات نظری موضوع مورد بررسی قرار گرفته و مکانیسم  

شود. در بخش سوم مطالعات تجربی مربوط به رابطه تورم  ها مرور میرابطه نقدینگی و رشد قیمت 

گیرد. در بخش چهار ابتدا نگاهی به آمار مربوط به کشورهای  و رشد نقدینگی مورد بررسی قرار می

بر اختلاف    مؤثرهای اقتصاد ایران عوامل  شود، سپس با استفاده از تحلیل رگرسیونی داده نمونه می

پانل روابط    ARDLشود و سپس در بخش دیگر با استفاده از تحلیل  رم بررسی میرشد نقدینگی و تو

متغیرهای هدف در کوتاه  بررسی میبین  بلندمدت  و  و در بخش آخر جمعمدت  ارائه  شود  بندی 

 گردد. می

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 شود.  اند که افزایش واردات باعث افزایش در تقاضای پول داخلی مینیز نشان داده   (۲۰۰۰هونگ  )البته مطالعاتی مانند   .۱
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 ادبیات نظری  .2

اما    ،است  های مختلفی برای توضیح رفتار تورم و متغیرهای اثرگذار بر تغییرات آن مطرح شده نظریه

ها را با قانون ساده عرضه و تقاضا تبیین کرد. به عبارت دیگر در سطح خرد، قیمت توان این نظریه می

آید و هر عاملی که تقاضا را افزایش یا عرضه را  دست میه تعادلی بازار از برخورد تقاضا و عرضه ب 

ن این مفهوم را در دید کلان  توا کاهش دهد قیمت آن بازار را افزایش خواهد داد. بر این اساس می 

این  نظریه بار برای سطح عمومی قیمت و  اولین  این خصوص مطرح است  ها دنبال کرد.  ای که در 

آید، افزایش در  های کینز به حساب میاست. بر اساس این نظریه که از نظریه   ۱نظریه فشار تقاضا 

قیمت افزایش  به  منجر  از مصرها میتقاضای کل  تقاضای کل  و مخارج  ف، سرمایهشود.  گذاری 

دولت تشکیل شده است و زمانی که ارزش تقاضای کل بیشتر از ارزش عرضه کل در اشتغال کامل  

کند )دمیتریوا و اوشاکو  ها افزایش پیدا میآید و سطح عمومی قیمتباشد، شکاف تورمی بوجود می
تواند منبع  دهد میفزایش می(. بر اساس این تئوری هر سیاستی که اجزای تقاضای کل را ا۲۰۱۱،  ۲

نظریه    قراردارد. بر اساس  3فشار تقاضا نظریه فشار هزینه  بالقوه افزایش تورم باشد. در مقابل نظریه 

هز افزا  نهیفشار  تقاضامت یق  شیمنبع  ن  یها  عوامل  بلکه    ست،یمازاد  یا  و  عوامل  قیمت  افزایش 

در چنین  .  دهند عامل اصلی تورم هستندافزایش می محدودکننده افزایش عرضه که هزینه تولید را  

این  تورم    یمقام پول  رایز  ابد،یی م  شیعرضه پول به طور منفعلانه افزا  دگاه،ید  نی، بر اساس اشرایطی

به عبارت دیگر در این    .(۴،۱۹۷5)بارث و بنت   کند   ی ریجلوگ  یکار یکند تا از بیم  د ییرا تأافزایش  

ها و  کند و این محدودیت توجه به تغییر عوامل بخش حقیقی تغییر میاست و با    زادرون دیدگاه پول  

ها مانند دستمزد و قیمت انرژی هستند که عامل اصلی  تغییرات اثرگذار بر بخش عرضه و هزینه بنگاه 

 شوند.  تورم شناخته می 

نظریه از  تبیین یکی  اصلی  نظریه های  از  واقع  در  )که  تورم  تغییرات  تقاضاکننده  فشار   های 

 کارگیریبه شود( نظریه تورم پولی است که توسط پولیون مطرح شده است. پولیون با  محسوب می 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Demand pull 

2. Dmitrieva & Ushakov 
3. Cost push 

4. Barth & Bennett 
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مقدار   تر ع ی که از انبساط سر دهند که تورم همیشه ریشه پولی دارد  نشان می   ۱نظریه مقداری پول

به تول ناش   دی پول نسبت  اوشاکو ،    شودی م   یکل  نظریه پولی   .( ۲۰۱۱)دمیتریوا و  دلالت سیاستی 

دهه   ابتدای  از  است.  تورم  کنترل  ابزار  کارآمدترین  پولی  سیاست  که  است  این   ۱۹۹۰تورم 

های مرکزی با پیروی از این دلالت سیاستی چارچوب هدفگذاری تورم را برای استراتژی بانک 

( با توجه به بررسی مطالعات نیومن و ۲۰۱۲، ۲سوزا اند )دمندوجا و کار گرفته ه سیاست پولی خود ب

سوزا  ۲۰۰۲) 3ونهاگن و  دمندوجا  همکاران۲۰۱۲(،  و  لاندرچا  و ۲۰۰۱) ۴(  لوین  و   )

می ۲۰۰۴) 5همکاران مختلف  کشورهای  تجربه  و  هدف (  که  کرد  ادعا  و توان  تورم  گذاری 

یداری کاهش دهد. این شواهد تواند تورم را به طور پا کارگیری سیاست پولی در این راستا می ه ب 

 پشتوانه تجربی نظریه پولی بودن تورم را تقویت کرد.  

شود این است که آیا نرخ رشد  نقدینگی ی که در چارچوب نظریه تورم پولی مطرح می سؤال 

می  افزایش  میزان  همان  به  را  این  تورم  به  پاسخ  برای  پول   سؤال دهد؟  مقداری  نظریه  به  رجوع 

 6شد. بر اساس نظریه مقداری پول مجموع رشد پول و رشد سرعت گردش پول با   مؤثر تواند  می 

ها بعلاوه رشد حقیقی تولید. بنابراین اگر همزمان با رشد پول، رشد تولید برابر است با رشد قیمت 

نمی  بیفتد،  اتفاق  پول  گردش  در سرعت  رشد  رشد و  و  پول  رشد  رابطه  که  داشت  انتظار  توان 

  ۸یا پول اضافی  ۷یک باشد. در همین راستا در ادبیات، مفهوم نقدنیگی اضافیها رابطه یک به  قیمت 

پول   یواقع   ی ا به عنوان انحراف موجود( این مفهوم ر ۲۰۰۴) ۹مطرح شده است. بانک مرکزی اروپا

تعادل  است کرد   ف یتعر   اش برآوردی   ی از سطح  البته،  ه  اضافی نگ ی نقد مقدار  .  تعر   ی  نحوه   ف ی به 

تعادل  بستگ   یسطح  جردمیر  دارد.  یپول  و  پولیت  راستا  این  مختلف ۲۰۰5)  ۱۰در  معیارهای   )

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Quantity Theory of Money 

2. De Mendonça & e Souza 
3. Neumann & Von Hagen 

4. Landarretche et al. 
5. Levin et al. 
6. Velocity of money 

7. Excess liquidity 

8. Excess Money 

9. European Central Bank  
10. Polleit & Gerdesmeier 
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 نی تفاوت باست که     ۱نقدینگی اضافی را مطرح کردند. یکی از این معیارها شکاف اسمی پول

اگر از یک تاریخ مرجعی یک که  تعریف کرده است    نقدینگی   ی ازو سطح   نقدینگی   ی سطح واقع 

درصد در نظر گرفته( به آن سطح  ۴٫5شت )مثلا بانک مرکزی اروپا این رشد را  دای می رشد ثابت 

شکاف   معیار دیگری از نقدینگی اضافی است که در آن  ۲  پول   واقعی شکاف    رسید. از تقدینگی می 

گذاری شده توسط بانک مرکزی تعدیل نسبت به انباشت انحراف تورم از مقدار هدف پول   ی اسم 

مرکزی  )بانک  است  می ۲۰۰۴،  اروپا   شده  بیان  معیارها  این  واقع  در  در (.  افزایش  اگر  که  کنند 

تر متناسب با رشد تقاضای پول نقدینگی و عرضه پول معادل رشد بخش حقیقی و در عبارت کلی 

به نقدینگی باشد، باعث ایجاد تورم نمی  شود. بلکه رشد نقدینگی بیش از مقدار تقاضا شده که 

 شود.ورم می شود باعث تاضافی منجر می 

زایی نقدینگی  با توجه به این موارد هر عاملی که بر تقاضای پول اثرگذار باشد، بر میزان تورم 

ها، تجارت خارجی و جریان ورود و  اثرگذار است. بر این اساس بازدهی بازارهای مالی و دارایی 

است    مؤثرایجاد شده    خروج سرمایه بر تقاضای پول اثرگذار بوده در نتیجه بر میزان نقدینگی اضافی 

زایی نقدینگی اثرگذار خواهد بود. در این راستا مطالعات تجربی متعددی و از این کانال بر تورم 

انجام شده که در بخش بعدی مروری بر آنها صورت خواد گرفت. در این مقاله به دنبال پاسخ به این  

 دهد.  ارمیقر تأثیرزایی نقدینگی در کشورهای نفتی را تحت هستیم که چه عواملی تورم  سؤال

 مطالعات تجربی  .3

در این بخش ابتدا مروری به نتایج مطالعات مختلف در خصوص رابطه تورم و نقدینگی درکشور  

شود که عوامل  هایی پرداخته میشود و در ادامه به پژوهش ایران به عنوان یک کشور نفتی بررسی می

دامه نیز مطالعات در خصوص عوامل کنند. در ازایی نقدینگی را بررسی میاثرگذار بر درجه تورم 

 شود. کننده تورم در کشورهای نفتی مرور میتبیین 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. nominal money gap 
2. Real money gap 
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رابطه نقدینگی و تورم یکی از موضوعات مورد توجه مطالعات بوده است و مطالعات متعددی  

اند. در بین مطالعات داخلی که اقتصاد ایران را مورد بررسی قرار دادند نتایج  به این رابطه پرداخته 

( نشان دادند  ۱3۸۷دست آمده است. حسینی و محتشمی )ه وتی برای رابطه رشد نقدینگی و تورم بمتفا

شود. درصدی تورم منجر می   ۸۹/۰  در بلند مدت یک درصد افزایش در رشد نقدینگی به افزایشکه   

درصدی حجم پول منجر به    ۱۰دهد که رشد  ( نشان می۱3۸۲)  ی نینژاد و تشک  یعباسمطالعه  نتایج  

به میزان  قیمتایش سطح عمومیافز نشان  ۱3۸۱. کازرونی و اصغری)درصد خواهد شد  3ها  نیز   )

 ۹/۰  شیباعث افزا  یدر رشد پول  شیدرصد افزا  کیاست و    یپول   ده یپد  ران یتورم در ادادند که  

( اثر نقدینگی بر تورم را در طول زمان بررسی ۱3۸۷هادیان و پارسا)  .شودیدر تورم م  شیدرصد افزا

صدم درصد  t ،۴۲در دوره  ینگ یدر حجم نقد شیدرصد افزا کد و به این نتیجه رسیدند که ی کردن

  شیتورم را افزاt+2صدم درصد در دوره       ۲۷و     t+1صدم درصد در دوره     ۱۹دوره،    ن یدر هم

( با بررسی رابطه رشد نقدینگی و تورم در دو رژیم تورمی نشان  ۱3۹۲سحابی و همکاران )  .  دهدیم

درصد افزایش در رشد نقدینگی، با یک  یک  در رژیم تورم متوسط در اقتصاد ایران، هر  دادند که   

  و در رژیم تورم بالا  رشد نقدینگی   شودمی  درصد تورم در اقتصاد ایران  5۷/۰وقفه منجر به افزایش  

توان گفت که اجماعی در خصوص کمیت و کیفیت رابطه نقدینگی  داری ندارد. بنابراین می اثر معنی

دهد که نقدینگی اثر مثبت بر  المللی نشان میو تورم وجود ندارد. در این راستا بررسی مطالعات بین

اما این اثر خود وابسته به سایر متغیرها است.     کنندیاشاره م  (۲۰۰5)   ریو جردم  تیپولتورم دارد 

پول با ثبات    یکند که تقاضا  ین یبش یدر تورم را پ  راتییتغ  تواندیم  یاضاف  ینگینقد  یارهایمع  یزمان

د عبارت  به  تقاضا   گریباشد.  پ  ینگینقد  یاگر  طور  مع  رییتغ  وستهی به  برا  یثابت  یارهایکنند    ی که 

م  یاضاف  ینگینقد  یریگاندازه  برده  هم  ییکارا  گرید  شوندیبکار  و  ندارند  را  باعث    ن یلازم  امر 

  توانی رنگ شود. لذا مو تورم کم  یاضاف  ینگینقد  یشده برا  نییتعش یاز پ   یارهایارتباط مع  شودیم

  .دارد یاتیح تیپول اهم  یتقاضا راتییتغ  ینگینقد یی زاتورم  یبررس ی استنباط کرد برا

  دند یرس  جه ینت  ن یبه ا  نیکشور چ  یهاداده   ی( با بررس۲۰۱۱)   ی( و جاو و ل۲۰۰۸و پانگ  )  ژانگ

شده است.    ز یسهام و مسکن منجر به رشد تورم ن  متیق  شیعلاوه بر افزا  یاضاف  ینگینقد  شیکه افزا

 ف یعر، کشش تورم تM2بر اساس    یاضاف  ینگینقد  فیو با تعر  نی چ  ی ها( با استفاده از داده ۲)  انگی
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بدست آورد و  نشان داد که شبه پول    کیبرابر    با یرا تقر  یاضاف  ی نگینسبت به نقد  CPIشده توسط  

  ی برا  یانقباض  یپول  استیکه س  رسدیم  یبندجمع   نیمطالعه به ا نیپشت تورم است. ا  یاصل  یروین

 مؤثر است.  نیمهار تورم در چ

( ۲۰۰۴)3( و دتکن و اسمتز۲۰۰۴)۲(، بوریو و لو ۲۰۰۲)۱مطالعات متعددی مانند بوردو و جین

ها و رشد اعتبارات داخلی بستگی  آثار تورمی رشد نقدینگی به رشد قیمت دارایینشان دادند که  

با رشد قیمت دارایی  ها و یا رشد اعتبارات داخلی  دارد. به عبارت دیگر زمانی که رشد نقدینگی 

( رابطه بین نقدینگی  ۲۰۱۲)  ۴همراه نباشد آثار تورمی کمتری دارد. در این راستا بهادری و دورای 

تورم را برای کشور هند مورد بررسی قرار دادند که و نشان دادند که این رابطه غیرخطی   اضافی و

است و بدون رشد قوی در اعتبارات داخلی اثر تورمی رشد نقدینگی اضافی کمتر خواهد بود. فریرو  

همکاران  داده ۲۰۱۱)5و  از  استفاده  با  نیز  تورم (  که  دادند  نشان  یورو  منطقه  کشورهای  زایی های 

های مختلف و ترکیب نقدینگی بستگی دارد. روفیا و  نقدینگی به نحوه چرخش نقدینگی در بخش 

کشور صنعتی به این نتیجه رسید که افزایش رشد پول در محیطی    ۱5( با بررسی آمار  ۲۰۰۷)6زاگینی

تورم  ایجاد  به  منجر  است  داشته  اعتبارات رشد  و   داشته  افزایش  قیمت سهام  و  مسکن  قیمت   که 

 شود.   می

پرداختند.   نفتی  کشورهای  در  تورم  کننده  تعیین  عوامل  به  مطالعات   برخی 

الوگیل  و  نتیجه  ۲۰۰۸)  ۷حسن  این  به  و  پرداختند  کویت  و  عربستان  کشورهای  تورم  بررسی  به   )

تورم در    یمحرکه اصل  یروی ن  ، یتجار  یشرکا  ی که در بلندمدت، تورم بالاتر در کشورهارسیدند  

اما  ق  دو کشور است،  ارز و  اثر معنی  نفت   مت یاثر عبور نرخ  بر تورم این کشورها داشته  نیز  داری 

می  نشان  مطالعه  این  تغییراتاست.  که  کوتاه   دهد  در  پول  عرضه  و  تورم  تقاضا  بر    تأثیرمدت 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bordo & Jeanne 
2. Borio & Lowe  
3. Detken & Smets 
4. Bhaduri & Durai 
5. Ferrero et al. 
6. Roffia & Zaghini 
7. Hasan & Alogeel 
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مورسی گذارد.یم و  را    (۲۰۱۱)۱کاندیل  فارس  خیلج  حوزه  کشورهای  تورم  بر  اثرگذار  عوامل 

ترین عامل تورم در این  تیجه رسید که تورم در کشورهای شرکای تجاری مهمبررسی کرد و به این ن

کشورها بوده است. به علاوه افزایش درآمدهای نفتی از کانال افزایش مخارج و اعتبارات منجر به  

 شود.  افزایش فشار تورمی می

تواند بر آثار تورمی رشد عرضه پول  که اشاره شد تغییر در تقاضای پول نیز می  طورهمان اما  

تقاضای پول بر قدرت تورم زایی نقدینگی اثرگذار خواهد بود. برخی   مؤثر اثرگذار باشد. لذا عوامل  

کننده تقاضای پول یعنی نرخ بهره و رشد بخش  های اصلی تعیین مؤلفه مطالعات نشان دادند که به جز  

( با بررسی اطلاعات  ۲۰۰۰) ۲قی عوامل دیگری نیز بر تقاضای پول اثرگذار خواهند بود. هونگحقی

اقتصاد بریتانیا به این نتیجه رسید که تغییرات نرخ ارز و واردات بر میزان تقاضای پول در این کشور  

در داخل   دار دارد. به عبارت دیگر افزایش واردات باعث افزایش عرضه کالاها و خدماتاثر معنی

می طریق  این  از  و  شده  برخی کشور  دهد.  افزایش  را  داخلی  پول  برای  معاملاتی  تقاضای  تواند 

( برای اقتصاد انگلستان، البولسکو و  ۱۹۹۸( و هونگ )۱۹۹۱)3مطالعات دیگر مانند بهمنی اسکویی  

د، عیدی و  ( برای کشور هن ۲۰۲۰)5( برای کشورهای اروپایی، خلفاویی و همکاران۲۰۱۹)۴همکاران

همکاران ۲۰۱۹)6همکاران و  باروس  ایران   برای  و چادری  ۲۰۱۷)۷(  آنگولا  برای  برای  ۱۹۹5)۸(   )

بنابراین   کشور سوئیس نشان دادند که تغییرات نرخ ارز بر تقاضای پول در کشورها اهمیت دارد. 

متغیرهای خارجی مانند    تأثیرتوان بر اساس این مطالعات به این نتیجه رسید که تقاضای پول تحت  می

ورهای نفتی باید نقش  زایی نقدینگی در کشگیرد. لذا در بررسی تورمواردات و نرخ ارز قرار می 

عوامل خارجی مانند واردات ناشی از درآمدهای نفتی و غیره لحاظ شود. در همین راستا السمارا و  

شود. البته  ( نشان دادند که افزایش قیمت نقت باعث افزایش در تقاضا برای پول می۲۰۱۷)۹همکاران
ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Kandil & Morsy 
2. Hueng 
3. Bahmani-Oskooee 
4. Albulescu et al. 
5. Khalfaoui et al. 
6. Eidi et sl. 
7. Barros et al. 
8. Chowdhury 
9. Alsamara et al 
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اضای پول شدیدتر از اثر شوک  در این مقاله نشان داده شده است اثر شوک مثبت قیمت نفت بر تق

داده  از  استفاده  با  این مطالعه  ادبیات در  این  بنابراین در راستای  بوده است.  نفت  قیمت  های  منفی 

نیز در  با افزایش قیمت نفت، واردات کالا  به دنبال بررسی این فرضیه هستیم که  کشورهای نفتی 

به افزایش تقاضا برای پول در کشورها    یابد و این افزایش واردات منجر کشورهای نفتی افزایش می 

زایی رشد نقدینگی  کند( قدرت تورم شود. در این شرایط )که تقاضا برای پول افزایش پیدا می می

 شود و انتظار داریم رابطه بین تورم و نقدینگی ضعیف شود.   کمتر می

 ها و مدل  داده  .4

 ۱شودهای اقتصاد ایران تمرکز میبر روی داده   برای بررسی رابطه نقدینگی و تورم در این مطالعه ابتدا

گزارش    ۲و برآوردی برای اقتصاد ایران در این خصوص انجام خواهد شد که نتایج آن در جدول  

های پانل استفاده کشور نفتی دیگر در کنار ایران برای ساخت داده   ۱3های  شده است.  سپس از داده 

تا فرضیه می نفتی    های مطالعه در قالب مدلشود  بین کشوری مورد آزمون قرار گیرد. کشورهای 

کشور عضو اوپک )الجزایر، ایران، عراق، عربستان سعودی،    ۱۲مورد مطالعه در این پژوهش شامل 

امارات، کویت، قطر، نیجریه، گابن، جمهوری کنگو، آنگولا و گینه استوایی( و دو کشور بحرین و  

درآمدهای نفتی در آن کشورها قابل توجه بوده است.  اندکه سهم  عمان در حوزه خلیج فارس بوده 

انتخاب شده  نفتی مورد مطالعه کشورهایی  بین کشورهای  بیشتر در  اند که در منطقه  برای همگنی 

بوده است. البته پانل به    ۲۰۲۰تا  ۱۹۷۰اند. دوره زمانی مورد استفاده از سال خاورمیانه و آفریقا بوده 

 ۲. ات برخی کشورها در بازه زمانی محدودتری در دسترس بوده استصورت نامتوازن بوده و اطلاع

 3. بانک جهانی استفاده شده است WDIهای های مورد استفاده بین کشوری از داده منبع داده 

برای اینکه نمای کلی از وضعیت رشد نقدینگی و تورم در کشورهای نفتی ارائه شود میانگین   

ارائه شده است. متوسط تورم کشورهای نفتی مورد    ۱ر جدول  نرخ تورم سالانه و رشد نقدینگی د 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 . است رانیا یاسلام ی جمهور یبانک مرکز رانیاقتصاد ا ی هامنبع داده  .1

 برای این کشور در دسترس نبوده است.   ۲۰۰۴های مربوط به قبل از عنوان نمونه کشور عراق که داده به .2

 ( استفاده شده است. EIA) کایآمر  یاداره اطلاعات انرژ هایآمار درآمد نفتی کشورها براساس داده  تنها در مورد .3
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درصد بوده است. البته در این دوره، متوسط تورم کشورهایی  ۸/ ۹ سال گذشته حدود 5۰مطالعه در 

درصد بوده است. متوسط رشد نقدینگی در این دوره برای    ۱5مانند آنگولا ، ایران و نیجریه بالای  

د بوده است. برای اینکه اختلاف رشد نقدینگی و تورم در هر  درص  ۹/۱5  کشورهای مورد برررسی

کشور مورد بررسی گرفته شود، میانگین اختلاف رشد نقدینگی و تورم برای کشورها در ستون سوم  

رشد نقدینگی در این کشورها    ۲۰۲۰تا    ۱۹۷۰جدول ارائه شده است. به طور متوسط در پنج دهه  

بو  ۷حدود   تورم  از  بیشتر  این  واحد درصد  نقدینگی در  از رشد  بخشی  به عبارت دیگر  است.  ده 

کشورها تبدیل به تورم نشده است. بدیهی است که این بخش از رشد نقدینگی که به تورم منتج  

ترین عامل افزایش تقاضای  های اثر گذار بر تقاضای پول قابل تفسیر است. مهممؤلفه نشده است با  

بر  تربزرگپول   برای  است.  اقتصاد  ستون چهارم جدول  شدن  در  عامل  این  متوسط رشد    ۱رسی 

داده  این  اساس  بر  است.  شده  گزارش  کشورها  در  اقتصادی  تورم  و  نقدینگی  رشد  اختلاف  ها 

کشور    ۱۴شدن اقتصاد بوده است. به طور متوسط در این    تربزرگکشورهای مورد بررسی بیشتر از  

درصد بوده است.    ۹/6  رشد نقدینگی و تورمدرصد بوده است اما اختلاف بین    ۷/3  رشد اقتصادی 

تر است. در حالی که متوسط رشد اقتصادی ایران در دوره مورد  این تفاوت در اقتصاد ایران محسوس

درصد بیشتر از تورم  ۲/6درصد بوده است، رشد نقدینگی به طور متوسط در هر سال  ۲/۱  بررسی تنها 

د که بتوانند این تفاوت را توضیح دهند. در این راستا  بوده است. بنابراین عوامل دیگری نیز باید باشن

فرضیه اصلی این مقاله این است که بخشی از رشد نقدینگی به واسطه افزایش واردات منجر به تورم  

تواند تقاضا برای پول داخلی  شود. به عبارت دیگر افزایش عرضه کالاهای وارداتی در کشور مینمی

 اثر افزایش نقدینگی بر تورم را خنثی کند.   را افزایش دهد و از این کانال 
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 )درصد(  1۹۷۰-2۰2۰نرخ تورم و نقدینگی در کشورهای نفتی  .1جدول 

 
نرخ  میانگین  

 تورم سالانه 

میانگین رشد  

 نقدینگی سالانه 

میانگین اختلاف رشد  

 * نقدینگی و تورم

رشد تولید ناخالص  

 داخلی حقیقی 

 5/0 5/2 58/6 55/0 آنگولا 

 4/3 9/1 13/8 3/2 امارات 

 4/0 7/7 11/5 3/8 بحرین 

 3/3 3/5 9/8 3/7 کنگو

 3/2 6/4 14/4 8/1 الجزایر 

 3/2 5/7 10/4 4/7 گابن 

 3/8 9/0 12/8 3/8 گینه استوایی 

 ½ 6/2 23/4 17/4 ایران 

 6/4 8/8 16/0 7/2 عراق

 3/7 5/8 9/7 3/7 کویت 

 3/2 5/1 21/2 16/1 نیجریه 

 4/8 8/4 12/7 2/0 عمان 

 7/8 8/8 14/7 3/1 قطر 

 3/3 9/5 12/9 ¾ عربستان 

 3/7 6/9 15/9 8/9 کل

 های بانک جهانی   : محاسبات پژوهش بر اساس داده  مأخذ

های ستون سوم ابتدا در هر سال برای هر کشور اختلاف رشد نقدینگی و تورم محاسبه شده  * برای بدست آوردن داده 

 و سپس میانگین گرفته شده است و بدیهی است که با اختلاف ستون اول و دوم متفاوت باشد.  

 

 ها و روابط در اقتصاد ایران بررسی داده .4-1

های  قبل از بررسی رابطه نقدینگی و تورم و نقش سایر عوامل در کیفیت و کمیت این رابطه در داده 

نمودار   در  است.  گرفته  قرار  بررسی  مورد  ایران  اقتصاد  در  موضوع  این  ابتدا  نفتی،    ۱کشورهای 

نشان داده شده است. بر اساس نمودار    ۱3۹۹تا    ۱35۲اختلاف رشد نقدینگی و تورم سالانه از سال  
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اختلاف بین رشد نقدینگی و تورم بیش از   ۱3۸۰و ابتدای دهه  ۱35۰در دو دوره زمانی ابتدای دهه 

ها مصادف با وفور درآمدهای نفتی و افزایش واردات در کشور  درصد نیز بوده است. این دوره   ۱۰

نیز ترسیم شده است. روند هماهنگ و هم راستای   GDPه بوده است. در این نمودار نسبت واردات ب 

نسبت   بین  قوی  همبستگی  که  است  این  دهنده  نشان  واردات  نسبت  با  تورم  و  نقدینگی  اختلاف 

تورم  قدرت  و  دوره واردات  در  و  دارد  نقدینگی  سهم  زایی  واردات  نفتی  وفور  دلیل  به  که  هایی 

 زایی نقدینگی نیز کمتر شده است.  ورم ی از اقتصاد ایران را فراگرفته قدرت تتربزرگ

ترین دلایل انتخاب  استفاده شده است. اصلی  ARDLبرای بررسی دقیق تر این رابطه از روش  

طوری که رابطه بین متغیرهای کلان با یکدیگر  نوع روابط بین متغیرهای کلان است. به  ARDLمدل 

هایی که رابطه را  دو طرفه هستند و مدل   اصلی دارند. اول اینکه روابط تعاملی و عمدتا   دو ویژگی 

می نظر  در  طرفه  نمییک  ثانیاًگیرند  و  باشند  تصریح صحیحی  متغیرهای کلان    توانند  بین  روابط 

  ARDLپویایی و وقفه دارد و همواره اثرگذاری متغیرها بر یکدیگر همزمان نیستند. از این رو مدل  

ای طراحی این مدل به گونه  ا مناسب شناخته شد.هبرای بررسی این موضوع با توجه به این ویژگی

شده است که اختلاف نرخ رشد نقدینگی و تورم به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است و  

  ۲های مختلف روی آن بررسی شده است. نتایج در جدول  ( در حالت   GDPاثر نسبت واردات )به  

های ارائه شده در این جدول  وارد شده در رگرسیون ریشه واحد تمام متغیرهای     نشان داده شده است.

دهد که همه متغیرهای مورد استفاده بدون  با آزمون دیکی فولر بررسی شده است و نتایج نشان می

ریشه واحد هستند. در ستون اول و سوم اثر با وقفه نسبت واردات بر اختلاف رشد نقدینگی و تورم  

که مورد انتظار بود(    طورهمانبرآورد شده است. بر این اساس )  بدون متغیر کنترلی و با متغیر کنترلی 

دار مثبتی بر اختلاف بین رشد نقدینگی و تورم دارد. به عبارت دیگر  افزایش نسبت واردات، اثر معنی

کند. علت اینکه اثر با  با افزایش تقاضا برای پول داخلی قدرت تورم زایی نقدینگی کاهش پیدا می 

یی برطرف شود. ولی در ستون پنجم اثر همزمان  زادرونت این است که مشکل  وقفه دیده شده اس

دار نسبت واردات  نسبت واردات بر اختلاف رشد نقدینگی و تورم نیز دیده شده که اثر مثبت و معنی

دوباره تکرار شده است. برای ارائه شاهد دیگری بر اثبات فرضیه اصلی )مبنی بر اثرگذاری واردات  
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ها استفاده  ی نقدینگی( ، به جای نسبت واردات از نسبت درآمدهای نفتی در رگرسیونزایبر تورم 

 ارائه شد است.   6و  ۴،  ۲های شده است و نتایج در ستون 

شود و لذا  مالی می  تأمین بخش قابل توجهی از واردات در کشورهای نفتی توسط درآمدهای نفتی 

های نفتی قابل توضیح است. در این راستا  د غییرات درآم ای از تغییرات واردات توسط ت بخش قابل ملاحظه 

برای اطمینان از پایداری اثر واردات و همچنین بررسی فرضیه مورد آزمون از جهت دیگر در برآورد  

(  استفاده شده است.  GDPبه جای نسبت واردات از  نسبت درآمد نفتی )به    ۲ستون دوم و چهارم جدول  

ت درآمد نفتی بدون متغیر کنترلی و در ستون چهارم با متغیرهای کنترلی  در ستون دوم اثر با وقفه نسب 

برآورد شده است. همچنین در ستون ششم اثر همزمان نسبت درآمد نفتی دیده شده است. بر اساس هر  

دار است. این نتیجه را  سه برآورد اثر نسبت درآمد نفتی بر اختلاف رشد نقدینگی و تورم مثبت و معنی 

توان تفسیر کرد که با افزایش درآمد نفتی نسبت واردات در کشور افزایش داشته و همین امر  ی گونه م این 

 دهد. منجر به افزایش تقاضا برای پول شده که قدرت تورم زایی نقدینگی را کاهش می 

که گفته شد، اگر نظریه مقداری پول و نظریه کمبریج در نظر گرفته شود، تفسیر دیگری    طور همان 

بنابراین در این  تلاف رشد نقدینگی و تورم می که از اخ  توان داشت، تغییرات در تقاضای پول است. 

داری بر تقاضای پول  ها نشان داده شده که نسبت واردات و نسبت درآمدهای نفتی اثر معنی رگرسیون 

ارز  داشته است. علائم ضرایب سایر متغیرهای کنترلی یعنی رشد اقتصادی، رشد نرخ سود بانکی و نرخ  

شدن اقتصاد و افزایش رشد اقتصادی باعث افزایش    تر بزرگ ای که  ها بوده است به گونه نیز مطابق نظریه 

 دهد.     شود و افزایش نرخ ارز و نرخ سود بانکی تقاضای پول را کاهش می تقاضای پول می 

 
 GDPاختلاف بین رشد نقدینگی و تورم )محور راست( و نسبت واردات به   .1نمودار 

 

-10
0
10
20
30

0
0,1
0,2
0,3
0,4

GDPنسبت واردات به   و تورم 
ی

ن سه ساله اختلاف رشد نقدینگ (محور سمت راست)میانگی 
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 های پانل با تصریح تصحیح خطا در داده ARDLنتایج برآورد مدل   .2جدول 

 اختلاف رشد نقدینگی از تورم )رشد نقدینگی منهای تورم( در ایران متغیر وابسته 

(5) (۴) (3) (۲) (۱) متغیرهای توضیحی   (6)  

وقفه اول نسبت واردات )به  

GDP) 

*۰.55۸ 

(۰.33 ) 
 

*۰.5۷۹ 

(۰.3۰۴ ) 
   

وقفه اول نسبت درآمد نفتی )به  

GDP) 
 

**۰.53۸ 

(۰.۲۲ ) 
 

*۰.۴۲۲ 

(۰.۲۲ ) 
  

وقفه اول رشد تولید ناخالص  

 حقیقی 
  

۰.۱۲۴ 

(۰.۱۲۷ ) 

۰.۰5 

(۰.۱3۷ ) 
  

   وقفه اول رشد نرخ سود بانکی 
۰.۰3۱ - 

(۰.۱۷۲ ) 

۰.۰۲۰ - 

(۰.۱۷3 ) 
  

   وقفه اول رشد نرخ ارز 
۰.۰6۸ - 

(۰.۰6۰ ) 

۰.۰5۹ - 

(۰.۰6۰ ) 
  

    ( GDPنسبت واردات )به 
 

 

***۰.۷۷5 

(۰.۲56 ) 
 

    ( GDPنسبت درآمد نفتی )به 
 

 
 

***۰.636 

(۰.۱۸۷ ) 

 

    رشد تولید ناخالص حقیقی
 

 

**۰.۲۷۸ 

(۰.۱۰۹ ) 

۰.۱65 

(۰.۱۱5 ) 

    رشد نرخ سود بانکی 
 

 

**۰.3۰۲ - 

(۰.۱۴6 ) 

*۰.۲۸۸ - 

(۰.۱۴5 ) 

    رشد نرخ ارز 
 

 

***۰.۱6۸ - 

(۰.۰۴۹ ) 

***۰.۱56 - 

(۰.۰5۱ ) 

 عرض از مبدا 
۰.۰33 - 

(۰.۰6۷ ) 

۰.۰۱۴۷ 

(۰.۰3 ) 

۰.۰3۴ 

(۰.۰6۲ ) 

۰.۰3۲ 

(۰.۰3۲ ) 

۰.۰۴3 - 

(۰.۰5۲ ) 

۰.۰36۸ 

(۰.۰۲۷ ) 

R2 ۰.۰6 ۰.۱۲ ۰.۱۴ ۰.۱۴ ۰.۴۷ ۰.5 

 دوره برآورد
۱35۴-

۱3۹۹ 

-۱35۴

3۹۹۱  

-۱35۴

3۹۹۱  

-۱35۴

3۹۹۱  

-۱35۴

3۹۹۱  

-۱35۴

3۹۹۱  

 دهد . همچنین اعداد داخل پرانتر انحراف معیار است.  درصد را نشان می ۱و  5،  ۱۰داری در سطح *،** و *** معنی

 های پژوهش  مأخذ: یافته
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 ARDL   بررسی روابط در یک مدل پانل .4-2

های ایران نشان داده شد که افزایش درآمدهای نفتی و واردات ناشی از  در بخش قبلی با اتکا به داده 

تر این رابطه در این بخش  کند. برای بررسی دقیقزایی نقدینگی را خنثی میم آن بخشی از قدرت تور 

نظر گرفته شده  پویایی روابط نیز در    ARDLهای بین کشوری استفاده شده و در قالب مدل  از داده 

های ساده )که در بخش قبل ارائه شد( این  کارگیری این روش در مقایسه با مدل ه های ب است. مزیت

 است که:  

داده  • از  میاستفاده  ثابت  اثرات  روی  بر  کنترل  و  مختلف  کشورهای  قابل  های  خروجی  تواند 

 تری ارائه دهد. تعمیم

 دهد.های روابط را می امکان لحاظ پویایی ARDLاز مدل سری زمانی  کارگیریبه  •

 شود.   مدت فراهم میبا ارائه مدل در فرمت تصحیح خطا امکان تفکیک رابطه بلندمدت و کوتاه  •

نفتی و   لحاظ درآمدهای  و  نفتی  بین کشورهای  نقدینگی در  بین تورم و  رابطه  بررسی  برای 

این امکان را    ARDLاستفاده شده است. استفاده از روش    ARDLل  واردات در این رابطه از روش پان

ی مدل لحاظ شده و با توجه به رابطه دو طرفه بین  زادرون های متغیرهای  های وقفه دهد که پویاییمی

اقتصاد کلان می  متغیرهای  و سایر  نقدینگی  های  یی مدل زادرون توان گفت که مشکلات  تورم و 

(  ECبه فرمت تصحیح خطا )   ARDLه علاوه با تبدیل کردن برآوردهای  رگرسیون خطی را ندارد. ب 

های زمانی های روابط را در افق توان رابطه بلندمدت و کوتاه مدت را هم از جدا کرد و پویاییمی

 ۱ی قیتلف  یگروه  نیانگیماز روش    ARDLمختلف بررسی کرد. در این مطالعه برای برآورد مدل پانل  

(PMG)  ( معرفی شده است. در واقع  ۱۹۹۹)۲ست که توسط مطالعه پسران و همکاران استفاده شده ا

زیر   روی  بر  روش  این  )کشورهای(    سؤالاساس  واحدهای  در  برآوردی  ضرایب  همگنی  بردن 

مدت و بلندمدت برآوردی  مختلف است. بر اساس فرض مربوط به همگنی یا ناهمگنی ضرایب کوتاه 

 توان سه برآوردگر زیر را معرفی کرد های پانل میمدل تصیحی خطا در داده 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Pool Mean Group (PMG) 

2. Pesaran et al. 
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پویا  • ثابت تصادفی  اثرات  بلندمدت )در فرمت که در آن ضرایب روابط کوتاه   ۱روش  و  مدت 

شود و بر این اساس برآورد صورت  تصحیح خطا( برای همه واحدها )کشورها( یکسان فرض می

 گیرد.  می

 (۱۹۹5) 3یت ( که توسط پسران و اسمMG)۲در روش برآورد میانگین گروهی  •

 کنیم ی زیر برآورد میزادرون در حالت پایه با پنج متغیر  را  ARDLبر این اساس مدل 

𝑦𝑖𝑡 = [𝑐𝑝𝑖𝑖𝑡    𝑚𝑖𝑡   𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡   𝑟𝑖𝑡  𝑒𝑥𝑖𝑡]  (۱ )  

،  tدر زمان   iشاخص قیمت مصرف کننده کشور    𝑐𝑝𝑖𝑖𝑡است.  زادرون بردار متغیرهای   𝑦𝑖𝑡که در آن 

𝑚𝑖𝑡    ، حجم نقدینگی𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡    ،تولید ناخالص داخلی حقیقی𝑟𝑖𝑡    نرخ سود سپرده ) به عنوان پروکسی

قیمت دلار بر حسب پول داخلی به عنوان شاخص نرخ ارز به عنوان متغیرهای    𝑒𝑥𝑖𝑡و    برای نرخ بهره(

و    ۴از آزمون اثر  زادرون انباشتگی بین متغیرهای  اند. برای بررسی وجود هموارد مدل شده   زادرون

آورده شده است.    ۱ها در پیوست  استفاده شده است. نتایج این آزمون   5آزمون حداکثر مقادیرویژه

رابطه    انباشتگی و بر اساس آزمون حداکثر مقادیر ویژه دوبر اساس نتایج آزمون اثر یک رابطه هم 

 شناسایی شد. بنابراین رابطه بلندمدت بین متغیرها توسط هر دو مدل تایید شده است. 

 شود:( به صورت زیر تصریح میECقالب مدل تصحیح خطا )در  ARDLمدل 

 

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑐𝑝𝑖𝑖𝑡) = 𝛼(log(𝑐𝑝𝑖𝑖𝑡−1) − 𝜃1log (𝑚𝑖𝑡−1) − 𝜃2log (𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡−1)

− 𝜃3log (𝑟𝑖𝑡−1) − 𝜃4log (𝑒𝑥𝑖𝑡−1)) + 𝛽2𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑚𝑖𝑡−1)

+ 𝛽3𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡−1) + 𝛽4𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑒𝑥𝑖𝑡−1) + 𝛽4𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑒𝑥𝑖𝑡−1)

+ 𝛽5 𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑖𝑚𝑝𝑖𝑡−1) + 𝛽6 𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑖𝑚𝑝𝑖𝑡−1) ∗ 𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑚𝑖𝑡−1) 

(۲ ) 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Dynamic Fixed effect 

2. Mean Group (MG) 
3. Pesaran & Smith 
4. Trace 

5. Max-eigenvalue 
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بالا      تو  𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑐𝑝𝑖𝑖𝑡)در معادله  رم  تفاضل لگاریتم شاخص قیمت مصرف کننده است که معادل 

ضرایب  ها  𝛽ضرایب روابط بلندمدت و  ها  𝜃مدت بوده،  ضریب تعدیل رابطه کوتاه   𝛼.  ۱خواهد بود 

برای آزمون کردن فرضیه مبنی بر اینکه آیا افزایش واردات ناشی از افزایش  روابط کوتاه مدت است.  

می نفتی،  کوتاه درآمد  رابطه  بر  باشد  تواند  اثرگذار  تورم  و  نقدینگی  تعاملی مدت  متغیر 

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑖𝑚𝑝𝑖𝑡−1) ∗ 𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑚𝑖𝑡−1)     ضرب ) متغیر  که  واردات  نسبت  رشد  𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑖𝑚𝑝𝑖𝑡−1)رشد  و   )

( است.  لازم به ذکر است، زمانی که یک متغیر تعاملی که از ضرب دو  𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑚𝑖𝑡−1)نقدینگی ) 

شود، برای شناسایی اثر این متغیر لازم است که هر دو متغیر  آید، وارد رگرسیون میدست میهمتغیر ب

 به صورت مستقل نیز وارد رگرسیون شوند. 

( رابطه  برآورد  اول جدول  ۲نتایج  ستون  در  است.    3(  رابطه   گزارش شده  در  اساس  این  بر 

داری دارند و ضریب این رابطه  در بلندمدت رابطه مثبت ومعنی  CPIبلندمدت نقدینگی و شاخص  

است.   ۱3/۰  دار و معادلمدت ضریب وقفه رشد نقدینگی مثبت و معنیاست.  در روابط کوتاه   3۲/۰

ضرای می این  تایید  کوتاه ب  در  که  و  کنند  مثبت  رابطه  تورم  و  نقدینگی  رشد  بلندمدت  و  مدت 

تعاملی  معنی متغیر  ضریب  اصلی  نکته  اما  دارد.  نفتی  کشورهای  در  𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑖𝑚𝑝𝑖𝑡−1)داری  ∗

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑚𝑖𝑡−1)   دار بوده است. به عبارت دیگر رشد نسبت  است که در این رگرسیون منفی و معنی

مدت خواهد  ر کشورهای نفتی باعث کاهش اثرگذاری رشد نقدینگی بر تورم در کوتاه واردات د

از قدرت تورم  بخشی  افزایش واردات  اینکه  بر  مبنی  بنابراین فرضیه  را خنثی  شود.  نقدینگی  زایی 

داده می این  با  تورمکند  رابطه  بر  واردات  نسبت  اثر  اینکه  برای  نیست.  رد  قابل  در    -ها  نقدینگی 

)  بلندمدت ستون  در  شود،  بررسی  کوتاه ۲نیز  اثر  کردن  وارد  بر  علاوه  تعاملی(  متغیر   مدت 

log(𝑚𝑖𝑡−1) ∗ log(𝑖𝑚𝑝𝑖𝑡−1)  اساس ضرایب این  بر  است.  وارد شده  نیز  بلندمدت  روابط  بخش  در 

مدت و بلندمدت منفی و  برآورد شده متغیر تعاملی نسبت واردات و نقدینگی در هر دو رابطه کوتاه 

امعنی این دار  که  تفسیر میست  در  گونه  چه  نفتی  کشورهای  در  واردات  نسبت  افزایش  که  شود 

بلندمدت کوتاه  اثر تورم می  مدت و چه در  زایی نقدینگی را خنثی کند. بر این اساس فرضیه  تواند 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 تفاضل لگاریتم متغیر معادل رشد متغیر است.   .1
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اصلی این مطالعه که افزایش نسبت واردات و عرضه کالاهای وارداتی باعث افزایش تقاضای پول  

یید این یافته  أشود. برای تها رد نمیکند، با این داده زایی رشد نقدینگی را کنترل میورم شده و اثر ت

و کامل کردن مکانیسم مطرح شده در این جهت که افزایش درآمدهای نفتی که منجر به واردات  

زایی رشد نقدینگی داشته باشد، در ستون سوم به جای  تواند چنین اثری بر قدرت تورم شود میمی

استفاده شده و این متغیر به طور مستقل    log(𝑜𝑖𝑙𝑖𝑡−1)دلاری نفتیاردات از متغیر لگاریتم درآمد  و

و به صورت ضرب در لگاریتم نقدینگی وارد رابطه بلندمدت شده است. همچنین رشد این متغیر و  

افزایش    مدت وارد شده است. بر اساس نتایج برآورد،ضرب آن در رشد نقدینگی نیز در روابط کوتاه 

دهد. این  درآمدهای نفتی در کشورهای نفتی در بلندمدت اثر رشد نقدینگی بر تورم را کاهش می

 دار نشده است.  مدت معنیرابطه در کوتاه 

تورم   تأثیربخشی از تورم در کشورهای نفتی که عمدتا متصل به بازارهای جهانی هستند تحت  

( متغیر وابسته به جای تورم کل در هر  ۴در ستون )  جهانی است. برای اینکه شناسایی دقیقتر روابط

( از تفاوت تورم کل در هر کشور از  تورم جهانی استفاده شده است )رشد  CPIکشور )رشد شاخص  

(  ۴در هر کشور به شاخص قیمت در سطح جهان( متغیرهای وارد شده در برآورد ستون )  CPIنسبت  

( ستون  برآورد  متغیرهای  اس۲مشابه  بر  است.   باعث  (  واردات  نسبت  افزایش  ستون  این  نتایج  اس 

 شود در بلندمدت اثر رشد نقدینگی بر اختلاف تورم داخلی از تورم خارجی کمتر شود. می
ضریب رشد نقدینگی    3برآورد شده در جدول های نکته قابل توجه این که در تمام رگرسیون

دار بوده است که بدان مفهوم است که رشد نقدینگی اثر  مدت و در بلندمدت مثبت و معنیدر کوتاه 

 باثبات و پایداری بر تورم کشورهای نفتی داشته است.  

ی دار بوده است که به این معنها منفی و معنیهمچنین ضریب سرعت تعدیل در تمام رگرسیون

های بعد  است که تغییرات به روابط بلندمدت همگرا هستند و انحراف از روابط بلندمدت در دوره 

 از بین خواهد رفت.  
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 های پانل با تصریح تصحیح خطا در داده ARDLنتایج برآورد مدل   .3جدول 

  (۱) (۲) (3) (۴) 

 𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑐𝑝𝑖𝑖𝑡) 𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑐𝑝𝑖𝑖𝑡) 𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑐𝑝𝑖𝑖𝑡) 𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑑𝑖𝑓𝑓_𝑐𝑝𝑖𝑖𝑡) متغیر وابسته 

روابط  

 بلندمدت 

log(𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡−1) 
-0.15*** -0.0054 0.41*** 0.27*** 

(0.047) (0.042) (0.082) (0.081) 

log (𝑟𝑖𝑡−1) 
0.026*** 0.038*** 0.068*** 0.058** 

(0.0093) (0.0063) (0.015) (0.026) 

log (𝑒𝑥𝑖𝑡−1) 
0.67*** 0.69*** 0.28*** 0.68*** 

(0.033) (0.040) (0.049) (0.034) 

log (𝑚𝑖𝑡−1) 
0.32*** 0.27*** 0.38*** 0.055* 

(0.017) (0.016) (0.069) (0.029) 

log (𝑖𝑚𝑝𝑖𝑡−1) 
 0.016***  0.040*** 
 (0.0046)  (0.0082) 

log(𝑚𝑖𝑡−1)
∗ log (𝑖𝑚𝑝𝑖𝑡−1) 

 -0.00042**  -0.0016*** 
 (0.00017)  (0.00030) 

log (𝑜𝑖𝑙𝑖𝑡−1) 
  0.43***  

  (0.14)  

log(𝑚𝑖𝑡−1)
∗ log (𝑜𝑖𝑙𝑖𝑡−1) 

  -0.017***  

  (0.0054)  

روابط  

 مدت کوتاه 

 **0.16- ***0.20- ***0.29- ***0.26- ضریب تعدیل  

(0.086) (0.070) (0.071) (0.077) 

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑚𝑖𝑡−1) 
0.13*** 0.14*** 0.15** 0.079* 

(0.034) (0.035) (0.059) (0.042) 

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑖𝑚𝑝𝑖𝑡−1) 
0.0022 0.0030**  0.0014 

(0.0014) (0.0014)  (0.0013) 

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑚𝑖𝑡−1)
∗ 𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑖𝑚𝑝𝑖𝑡−1) 

-0.012* -0.011*  -0.0091 

(0.0063) (0.0065)  (0.0073) 

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡−1) 
-0.070 0.0095 0.053 -0.11 

(0.10) (0.11) (0.078) (0.13) 

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑟𝑖𝑡−1) 
0.012 0.024 -0.0041 -0.028 

(0.041) (0.038) (0.038) (0.034) 

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑒𝑥𝑖𝑡−1) 
-2.31 -0.32 -2.84 -1.83 

(2.54) (0.61) (3.13) (1.94) 

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑖𝑙𝑖𝑡−1) 
  0.055  

  (0.047)  

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑚𝑖𝑡−1)
∗ 𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑖𝑙𝑖𝑡−1) 

  -0.28  

  (0.21)  

C 
-0.50* -1.36*** -3.66*** -2.00* 

(0.27) (0.37) (1.38) (1.13) 

 354 355 371 371 تعداد مشاهدات 

 های پژوهش  مأخذ: یافته

دهد . همچنین اعداد داخل پرانتر انحراف  درصد را نشان می  ۱و  5، ۱۰داری در سطح *،** و *** معنی 

 معیار است.  
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 گیری نتیجه .5

هایی مانند نظریه مقداری پول رابطه رشد نقدینگی و تورم تبیین شده و بر  اگرچه بر اساس تئوری 

بررسی شدت رابطه این دو متغیر در شرایط   اساس مطالعات تجربی نیز مورد تایید قرار گرفته است،

دن  مختلف موضوعی است که مورد توجه مطالعات قرار گرفته و اثر عوامل مختلف نیز بر روی ش

رابطه این دو متغیر بررسی شده است. بر اساس نظریه مقداری پول هر عاملی که تقاضا برای پول را  

تواند بر روی شدت اثرگذاری نقدینگی بر تورم اثرگذار باشد. در این راستا علاوه بر  تغییر دهد می

عنوان عوامل    رشد بخش حقیقی اقتصاد و نرخ بهره عوامل دیگری مانند نرخ ارز و واردات نیز به

گیرد این است  ای که مورد بررسی قرار میبر تقاضا برای پول ذکر شده است. از این رو فرضیه   مؤثر

که افزایش واردات و عرضه کالاهای وارداتی )با افزایش دادن تقاضا برای پول داخلی( باعث کاهش  

زایی رشد نقدینگی را  شود و به عبارت دیگر قدرت تورم در اثرگذاری رشد نقدینگی بر تورم می

،  این ۲۰۲۰تا    ۱۹۷۰کشور نفتی در بازه    ۱۴دهد. در این مطالعه با استفاده از اطلاعات  کاهش می

مورد بررسی قرار گرفت. در این راستا از روش میانگین    ARDLرابطه در قالب یک مدل بین کشوری  

کار بردن تصریح مدل  ه ا بپانل استفاده شده و ب  ARDL(  برای برآورد مدل  PMGگروهی تلفیقی )

مدت تفکیک شده است. بر اساس نتایج این برآورد افزایش  تصحیح خطا رابطه بلندمدت از کوتاه 

مدت و هم در بلندمدت آثار تورمی رشد نقدینگی  واردات درکشورهای نقتی توانسته هم در کوتاه 

زایی رشد نقدینگی  ند اثر تورم توارا کنترل کند. همچنین در بلندمدت افزایش درآمدهای نفتی نیز می

را کاهش دهد. علاوه بر این مدل در قالب یک تحلیل رگرسیونی اثر عوامل مختلف مانند نسبت  

واردات و درآمد نفتی بر اختلاف رشد نقدینگی و تورم در اقتصاد ایران مورد بررسی قرار گرفت  

نقدینگی و تورم با افزایش نسبت   که نیز نتایج مشابهی به دست آمد. بر این اساس اختلاف بین رشد

 واردات و درآمدهای نفتی بیشتر شده است.  

بنابراین توصیه سیاستی این پژوهش برای کشورهای نفتی از جمله ایران که با تورم بالا دست و  

کند این است که زمانی که به هر دلیلی درآمدهای نفتی و در پی آن واردات محدود  پنجه نرم می

اثر تورم  تبع آن آثار مخربزایی رشد نقدینگی تقویت می شود،  به  اقتصاد خواهد  شود و  بر  تری 

های کنترلی بیشتری برای رشد بخش پولی اعمال شود.  داشت و لازم است که در این شرایط سیاست
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اثر  توان بیبنابراین نگاه کردن به رشد نقدینگی بالای در کنار تورم پایین در کشورهای نفتی نمی 

کم اثر بودن رشد نقدینگی بر تورم را نتیجه گرفت بلکه این اثر توسط متغیر دیگری مانند  بودن یا  

گذارانی که این ابزار )یعنی امکان گسترش واردات( را در اختیار  شود و سیاست واردات کنترل می

به    دانندندارند و یا به هر دلیلی )مانند بیماری هلندی( استفاده از آن را به صلاح اقتصاد نمی باید 

تواند  عواقب تورمی رشد نقدینگی واقف باشند. اگرچه در این مقاله نشان داده شد که واردات می

اثر تورمی رشد نقدینگی را کنترل کند اما بدیهی است که گسترش واردات برای کنترل اثر تورمی 

د سیاست  توانتواند به بخش تولیدی آسیب جدی وارد کند و از این جهت نمی رشد نقدینگی می 

 مفیدی برای بخش مولد اقتصاد باشد.     
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 انباشتگی:  آزمون هم1پیوست 

 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.134915  90.89412  69.81889  0.0004 

At most 1  0.083020  41.61863  47.85613  0.1697 

At most 2  0.034083  12.15092  29.79707  0.9265 

At most 3  0.000929  0.360653  15.49471  1.0000 

At most 4  0.000132  0.044730  3.841465  0.8325 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.134915  49.27549  33.87687  0.0004 

At most 1 *  0.083020  29.46771  27.58434  0.0283 

At most 2  0.034083  11.79027  21.13162  0.5685 

At most 3  0.000929  0.315923  14.26460  1.0000 

At most 4  0.000132  0.044730  3.841465  0.8325 
     
      Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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