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 چکیده
 ۱۴۰3تا  ۱3۹۹از سال  یپول یاستیس عنوانبه یبانک ۀشبک ۀرشد ترازنام یکنترل مقدار استیس

 مثابۀبه ینگیکنترل رشد نقد قیبا هدف مهار تورم از طر یبانک مرکز ینگینقد ۀتیتوسط کم
بر علاوه رانیاست. کنترل ترازنامه در ا شدهدنبال  هامتیق یسطح عموم شیعامل مؤثر بر افزا

 ۀدر دل خود داشته است. مطالع زیاعتبار را ن تیو هدا یمانند نظارت بانک یهدف مذکور، اهداف
 یبر رو استیس نیا آثار افتنی دنبالبه( VECM) یبردار یخطا حیمدل تصح یحاضر با اجرا
و  یبررس یصورت فصلرا به ۱۴۰۲تا  ۱3۶۹ یهاسال یهالذا داده ؛است یقیحق دیتورم و تول

 یکنترل مقدار استیس تیاز موفق یاندهینظر گرفت که نما در ینگیعنوان نقدرا به M2 ریمتغ
رشد  نیدرصد ب ۵معنادار در سطح  ۀپژوهش رابط نیا جیاست. نتا یبانک ۀشبک ۀرشد ترازنام

 استیس نیتوسط ا ینگیدر بلندمدت، کاهش رشد نقد دهدیو تورم است که نشان م ینگینقد
مدت و تورم در کوتاه ینگیرشد نقد نیب یمعنادار ۀاما رابط ؛شد خواهدمنجر به کاهش تورم 

منجر به کاهش تقاضا در  ینگیکاهش رشد نقد ،توسط مدل مشاهده نشد. در بلندمدت
 ،نی. همچنکندیود مرا محد هامتیق یسطح عموم شیو افزا است مختلف شده یبازارها
 یتنگنا جادیشد که از کانال ا اهدهمش یقیحق دیو تول استیس نیا یاجرا نیب یمنف ۀرابط
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۹۰ 
 
۹۰ 

 ۱۴۰۵بهار  /۶۷ ۀشمار /نوزدهم سال
 

پاییز  /۱۷شماره  /ششم سال
۱3۹۲ 

 نیا یاز محل اجرا یدهلاتیاز سبد تسه ییهایران. برونردیگیت مئنش دیتول یبرا یاعتبار
رکود حاصل  واز اقتصاد شده  ییهادر بخش دیتول تیاتفاق افتاده که موجب افت ظرف استیس

 گریمنجر شده است. از د را دیتول تیکاهش ظرف یْنگیاز کاهش تقاضا توسط کاهش رشد نقد
 ،مدت است که طبق آنو تورم در کوتاه ینرخ ارز اسم نیمعنادار ب ۀمدل وجود رابط نیا جینتا

 را بالا ببرد. رانیبلندمدت تورم کشور ا نیانگیم تواندیم یارز یهاجهش

 ،یاعتبار استیس ،ینگینقد یگذارترازنامه، هدف یکنترل مقدار استیس: های کلیدیواژه
 یقیحق دیتورم، تول

  JEL: E52،E58بندی طبقه
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 ۸۹ و تورم دیبر تول یبانک ۀشبک ۀرشد ترازنام یکنترل مقدار استیس آثار یابیارز 

 

 مقدمه ۱
 ۀگذار در طول یک دهسیاست ۀهای بالا در اقتصاد ایران، همواره مسئلدلیل وقوع تورمبه

 ۀجهت کنترل تورم بوده است. سیاست کنترل رشد ترازنام« کنترل رشد نقدینگی»گذشته 
است. سیاست کنترل مقداری  های بانک مرکزی در این راستا بودهبانکی یکی از سیاست ۀشبک

بانک به  ۀهای ترازنامها یا بدهیترازنامه از طریق گذاشتن محدودیت بر مجموع دارایی
های اگر بر بدهی ،گذاریپردازد. در این نوع سیاستها میبانک ۀتنظیمگری مقداری ترازنام

های ر داراییبانک محدودیت گذاشته شود، کنترل ترازنامه از سمت چپ اتفاق افتاده و اگ
بانک حدگذاری شود، کنترل ترازنامه از سمت راست اتفاق افتاده است. این سیاست در 

گذاری تورمی، کنترل رشد نقدینگی است و برخلاف سیاست هدف دنبالبهرویکردی متفاوت 
سیاست  یسیاست کنترل ترازنامه نوع ،پردازد. بدین ترتیببه رویکرد تنظیمگری مقداری می

 ۱3۹۹اسفند  ۲۷کند. بانک مرکزی در قیم است که عدد رشد ترازنامه را کنترل میپولی مست
سقف  ،بانکی را ابلاغ کرد. طبق این ضوابط ۀهای شبکضوابط ناظر بر کنترل مقداری دارایی

 ؛درصد است ۲.۵های تخصصی درصد و بانک ۲های تجاری در هر ماه بانک ۀرشد ترازنام
درصد  3۰درصد و بانک تخصصی  ۲۴بانک تجاری در طول سال  هر ۀکه ترازنامطوریبه

 بانک مرکزی، ۱۴۰۱مرداد  ۲۵ در رسماً اجرایی شد. ۱۴۰۰نامه از آبان این بخش .افزایش یابد
 ۀدرصد اعلام کرد و سقف نرخ ذخیر ۲.۵تا  ۱.33ها را در حدود بانک ۀرشد سقف ترازنام
پس از گذشت  ،درصد افزایش داد. اکنون ۱۵به درصد  ۱3های متخلف را از قانونی برای بانک

سال از اجرای سیاست پولی اخیر جهت کنترل تورم، بررسی نظری و تجربی این سیاست  3
لذا در این پژوهش، این  ؛از اهمیت زیادی برخوردار است ،ی که بر تولید و تورم گذاشتهآثارو 

سؤال اصلی  ،؛ بنابراینشودیابی موضوع مورد بررسی واقع خواهد شد تا نتایج این سیاست ارز
سیاست کنترل مقداری ترازنامه بر تورم و تولید حقیقی پس از اجرای  آثارپژوهش آن است که 

اصلی پژوهش آن است که سیاست کنترل  ۀفرضی ،همچنین .این سیاست چه بوده است
ت موجب مدت با کاهش سطح نقدینگی موجب رشد منفی تولید و در بلندمدترازنامه در کوتاه

 کاهش تورم خواهد شد.

 ادبیات نظری ۲
های پولی هدف ارتقای بخش حقیقی از طریق سیاست ایجاد ثبات در نظام مالی و بانکی با

گذاری تورمی از طریق ابزار همچون هدف ،هابرخی از این سیاست .شودمختلف دنبال می
 ،داری رشد ترازنامهمانند کنترل مق ،و برخی دیگر اندهای متعارفسیاست ،نرخ بهره
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۹۰
 

های ابتدا انواع سیاست یدها با. برای بررسی بیشتر این سیاستاندهای غیرمتعارفسیاست
پول  ۀپولی را شناخت. سیاست پولی فرایند و عملیاتی است که مقامات پولی یک کشور عرض

ثبات نسبی  ،جهت نیل به رشد اقتصادی، پایداریهدف تنظیم نرخ بهره و به را معمولاً با
، کیاءالحسینیو  وش،فرزین، ند )کمیجانیکنو کاهش بیکاری کنترل و مهار می ،هاقیمت
سیاست پولی طراحی و استخراج قواعدی است  ۀتوان بیان داشت هدف از قاعد(. می۱3۹۲

که با برخورداری از انعطاف لازم، بتوانند راهنمای مناسبی برای بانک مرکزی در نیل به 
 (.۱3۹۲د )کمیجانی و همکاران، نصادی بلندمدت باشاهداف اقت

 ؛سیاست پولی مستقیم :توان به سه دسته تقسیم کردهای پولی را میسیاست ،طورکلیبه
 و سیاست پولی از طریق سیاست ارزی. ؛سیاست پولی غیرمستقیم

 سیاست پولی غیرمستقیم ۱.۲
نوعی سیاست پولی است که در آن از ابزار غیرمستقیم استفاده  ۱سیاست پولی غیرمستقیم

گذاری تورمی از سیاست بازارمحور است که در چهارچوب هدف نوعیکنند. این سیاست می
شود. وقتی نرخ کنندگان میدهی رفتار متقاضیان و عرضهطریق تغییر نرخ بهره منجر به جهت

اثر مستقیم آنکه تقاضای  .غیرمستقیم واقعی است دارای دو اثر مستقیم و ،رودبهره بالا می
بانکی  ۀگذاری در شبککند و اثر غیرمستقیم آنکه مردم به سپردهگرفتن وام کاهش پیدا می

در  .اثر ذهنی نیز دارد نوعی ،شود. همچنینآورند که هردو منجر به انقباض پول میروی می
هاست، تغییر و نوسانات نرخ بهره اثر شدیدی آنکشورهایی که نرخ بهره لنگر اسمی انتظارات 

در  ۱۹۷۰ ۀها دارد. این ابزار بعد از رکود تورمی دهدهی رفتار آنبر انتظارات تورمی و جهت
 بین کشورهای دنیا متداول شد.

 سیاست پولی از طریق سیاست ارزی ۲.۲
ین حالت سیاست در ا ،گفت که در واقع دبای ۲سیاست پولی از طریق سیاست ارزی خصوصدر

اینکه ارز در نرخ برای ،مثالعنوانپولی منفعل است و هدف اصلی سیاست ارزی است؛ به
اگر نرخ ارز شروع به افزایش  ،، بانک مرکزی در حال تلاش است. حالمشخصی تثبیت شود

ضی سیاست پولی انقبا نوعیدارد که کند، بانک مرکزی با ارزپاشی در بازار نرخ را پایین نگه می
کند تا نرخ آوری ارز میبانک مرکزی شروع به جمع ،است. اگر نرخ ارز شروع به کاهش کند

                                                                                                                                  
1 Indirect Monetary Policy 
2 Exchange Rate-based Monetary Policy 
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 ۹۱ و تورم دیبر تول یبانک ۀشبک ۀرشد ترازنام یکنترل مقدار استیس آثار یابیارز 

 

سیاست پولی انبساطی است. سیاست پولی در این  نوعی ،خود ۀتر نرود که به نوبارز پایین
 ارز است. ۀسیاست حاکمیت در حوز رو  صورت منفعلانه دنبالهشیوه به

 سیاست پولی مستقیم ۳.۲
های پولی متمرکز نوعی سیاست پولی است که بر کنترل مستقیم کل ۱پولی مستقیم سیاست

سیاست مقداری است و  نوعی ،گذاری تورمیاست. این سیاست برخلاف سیاست هدف
 ۀمقدار پای ،های پولی متمرکز است. در این سیاستبر مقدار کل ،جای تمرکز بر نرخ بهرهبه

های مستقیم کوشد تا با کنترلگیرد و بانک مرکزی میمیپولی یا مقدار نقدینگی هدف قرار 
گرچه در کشورهای اکند. مجبور ها را به تبعیت از کف یا سقف مقداری اعتبارات بانک
کشورهای دارای رشد  ،شوددیگر استفاده نمی ۱۹۷۰ ۀیافته این سیاست بعد از دهتوسعه

به  گستردهطور قرن گذشته به ۀرشد پرشتاب خود در نیم ۀسریع موفق در شرق آسیا در دور
اند )درودیان، ابزارهای مستقیم در جهت کنترل و هدایت اعتبارات بانکی متوسل شده

۱۴۰۰). 

 زابودن سیاست کنترل مقداری ترازنامهزا یا درونبرون ۴.۲
ی پول است؛ لذا بهتر زایدرون ۀنام نظریه نظری ب یبرآمده از مبنای ۲سیاست کنترل ترازنامه

به سیاست  ،و سپس کنیمزایی پول را بیان زایی و بروننظریات درون صورت اجمالیبهاست 
 کنترل مقداری ترازنامه پرداخته شود.

 ۀتواند از طریق کنترل پایپول می )یا خلق(کند عرضه بیان می 3زایی پولبرون ۀنظری
 تهای اقتصادی داخلی توسط حاکمیعالیتصورت مستقل و خارج از تعامل با ف، به4پولی

 یعنوان متغیربهآن را گذاران پولی )مانند بانک مرکزی( کنترل و مدیریت شود و سیاست
ای به این نظریه، فرایند خلق پول تحت نظریه طبق (.۱۹۶۸، 5فریدمن)کنند زا کنترل برون

                                                                                                                                  
1 Direct Monetary Policy 
2 (Quantitative) Balance Sheet Control Policy 

 یپول توسط بانک مرکز ۀکه عرض کندیم انیب )Exogenous Money Hypothesis(زایی پول نظریۀ برون 3
پول  ییزادرون ۀیمقابلِ نظر دراین نظریه  .شودیم نییاقتصاد تع یزا از بخش واقعطور مستقل و برونبه
(Endogenous Money Theory) یو براساس تقاضا یقرار دارد که در آن، خلق پول عمدتاً توسط نظام بانک 

 .شودیاعتبار انجام م
4 Monetary Base (high powered money) 
5 Friedman 
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۹۲
 

به این شیوه که با ایجاد ذخایر توسط بانک مرکزی آغاز  ؛کندکار می ۱پولی ۀنام ضریب فزایند
پولی را به نظام  ۀمقداری پای با دادن خط اعتباری توسط بانک مرکزی ،مثالعنوانبه؛ شودمی

عنوان ذخیره ها نیز پس از قراردادن مقداری از این پول بهبانک ،سپس و کنندمیبانکی تزریق 
پولی را گسترش  ۀاین پای هضریب فزایند ۀآن به انداز ۀدماننزد بانک مرکزی، از محل باقی

پول تماماً در کنترل  ۀطبق این نظریه، عرض ،واقع در ۲.شودچنین پول خلق میدهند و اینمی
مدیریت و تنظیم است حجم پول از طریق دستگاه حکمرانی قابل و دولت و بانک مرکزی است

این دیدگاه برای تشریح چگونگی خلق پول از سازوکار ضریب  ،طورکلی(. به۱۴۰۰)درودیان، 
علیت را از  ،معتقد است؛ بنابراین« ذخایر، سپرده، وام» توالیِ کند که بهفزاینده استفاده می
های دولت یعنی پرداخت ؛(۱۴۰۰داند )شاکری و باقرپور اسکویی، پولی می ۀسمت ذخایر یا پای

پولی  ۀپای ۀجدید به پشتوان ۀافزاید و سپردآحاد مردم می ۀیا بانک مرکزی بر موجودی سپرد
اثر این فرایند، نقدینگی رشد  بردهی جدید خواهد بود و ایجادشده، محمل و مبنایی برای وام

ها نقدینگی اثر آن برشوند و پولی و سپرده خلق می ۀدر ابتدا پای ،دیگرعبارتخواهد کرد. به
تنها با کنترل . بنا به این نظریه، حاکمیت قادر است نه(۱۴۰۰خلق خواهد شد )درودیان، 

 پول را تحت کنترل درآورد. ۀقانونی نیز عرض ۀپولی( بلکه با تنظیم نرخ ذخیر ۀمیزان ذخایر )پای
زایی . در دروناندزاییبرون ۀها دقیقاً در خلاف جهت نظریزایی پول، گزارهدرون ۀدر نظری

بلکه جهت  ،پولی به نقدینگی نیست ۀریان علیت از سمت پایشود که جطور بحث میاین ،پول
بدین نحو که خلق پول از تقاضای پول  ؛پولی است ۀسمت سپرده و پایعلیت از نقدینگی به

ها ابتدا اعتباردهی )خلق سپرده( را گسترش ، بانکشود؛ یعنی در دنیای واقعیآغاز می
معنا که وقتی تقاضای پول  ه اینب ؛( ۱۹۸3، 3)مورگردند ذخایر می دنبالبهو سپس  دهندمی

پول  ۀافزایش پای ،پول را با خود حرکت خواهد داد؛ یا به عبارت بهتر ۀافزایش یابد، طرف عرض
چنین نه کنشی برای تحریک آن. فرایند آن نیز این ،تنها واکنشی به افزایش تقاضای پول است

و در  رودمی، سپس نرخ تورم بالا یابدمی ها یا انتظارات تورمی افزایشاست که ابتدا قیمت
یابد که الزام به نگهداری ذخایر قانونی و احتیاطی ناشی از نهایت، تقاضای وام افزایش می

سبب ورود بانک به  و دهدمیبانک را به تأمین ذخایر موردنیاز سوق  ،شدههای خلقسپرده
، ، کمالیان، و زمانیمبینی دهکردید )شوبانکی و یا استقراض از بانک مرکزی میبازار بین

                                                                                                                                  
1 money multiplier 

 ،هاسپرده ۀندیفزا بیو نقش ضر یبانک نظامکار خلق پول در وسازنگاه کنید به:  ۲
https://www.ibena.ir/000bPm 
3 Moore 
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 ۹3 و تورم دیبر تول یبانک ۀشبک ۀرشد ترازنام یکنترل مقدار استیس آثار یابیارز 

 

ها در دهی بانکوام -۱ :زا باشدتواند درونپول می ۀبنا به دو دلیل عرض ،(. در واقع۱3۹۹
با سیاست  دوم آنکه بانک مرکزی غالباً -۲و  ؛جویی برای ذخایر آنابتدا و سپس چاره

به عقیدۀ (. ۱۴۰۰د )شاکری و باقرپور اسکویی، کنهمسازی و همراهی پولی را دنبال می
کند؛ لذا این تلقی دهی میپول را جهت ۀتقاضای پول است که عرض، زایی پولدرون ۀنظری
قانونی حجم پول  ۀپولی یا افزایش نرخ ذخیر ۀتواند با کنترل رشد پایانگارانه که دولت میساده

منجر به  پولی لزوماً ۀانونی یا کنترل پایق ۀتنظیم نرخ ذخیر ،را کنترل کند، به همین جهت
 بلکه در برخی موارد اثر معکوس دارد. ،تحقق اهداف در کنترل حجم نقدینگی نخواهد شد

 عرضۀکنترل حجم پول و رشد »معتقد است:  ،کارشناس اقتصادی، سید علی روحانی
ن نقدینگی را در لزوماً محدودکرد ،پولی ۀیعنی مهار رشد پای ،پول از طریق کنترل منابع آن

ید همین مسئله است که در ؤاقتصاد ایران نیز م، ۹۶تا  ۹3های سالدر پی نخواهد داشت. 
اما رشد نقدینگی از سطوح بالای خود  ،شدت کاهش یافتپولی به ۀرشد پای ،سال ۴طول این 

از  رقمی و پایین قرار دارد، معمولاًتر نیامد. در کشورهایی که تورم در سطوح تکپایین
کنند گذاری تورمی و ابزار نرخ بهره برای کنترل حجم نقدینگی استفاده میچهارچوب هدف
زیرا نرخ بهره در کشورهای دیگر  ،شود تقاضا و مصارف نقدینگی کنترل شودکه موجب می

لنگر اسمی انتظارات تورمی است و تأثیر مستقیم بر تقاضا و مصارف پول دارد. ابزار نرخ بهره 
ثیری نخواهد داشت یا در أیران لنگر اسمی نیست و استفاده از آن به طرق مختلف یا تاما در ا

مراتب بیش از کنترل رشد نقدینگی را در پی خواهد داشت. در ای بههزینه ،صورت تأثیر
استفاده از ابزار نرخ بهره برای سیاست پولی  اصلاً ،بالا ۀهای بهرهای تورم بالا و نرخنرخ

گذار پولی بر تحقق مقدار (. اگر به هر علتی سیاست۱۴۰3، زادهنبی) «شودتجویز نمی
مشخصی از کمیت پول اصرار داشته باشد و قرار نباشد به تنظیم نرخ بهره بپردازد یا به آن 

های استفاده از سقف و سهمیه ترین راه برای تحقق این هدفثرترین و کوتاهؤبسنده کند، م
رفتن از سطحی مشخص نقصود او کنترل حجم نقدینگی برای فراترویژه اگر مبه ،اعتباری است

های بالا و در مختصات اقتصاد ایران که نرخ بهره (. در شرایط تورم۱۴۰۰باشد )درودیان، 
زایی پول برای کنترل های آن بیش از فواید آن است، طبق نظریه، درونکارایی ندارد و هزینه

 ۀثرترین راه کنترل مقداری ترازنامؤم ،ولحجم نقدینگی از سمت تقاضا و مصارف پ
 هاست.بانک

 سیاست کنترل مقداری ترازنامه ۵.۲
های ها یا بدهیسیاست کنترل مقداری ترازنامه از طریق گذاشتن محدودیت بر مجموع دارایی

پردازد. این سیاست در رویکردی ها میبانک ۀبانک به تنظیمگری مقداری ترازنام ۀترازنام
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۹۴
 

گذاری تورمی یا کنترل رشد نقدینگی است و برخلاف سیاست هدف دنبالبهمتفاوت 
دهند، به قیمتی مورد استفاده قرار می یعنوان متغیرگذاری نرخ بهره که نرخ بهره را بههدف

سیاست  یسیاست کنترل ترازنامه نوع ،پردازد. بدین ترتیبرویکرد تنظیمگری مقداری می
اگر بر  ،گذاریکند. در این نوع سیاستترازنامه را کنترل میپولی مستقیم است که عدد رشد 

های بانک محدودیت گذاشته شود، کنترل ترازنامه از سمت چپ اتفاق افتاده است و بدهی
 های بانک حدگذاری شود، کنترل ترازنامه از سمت راست اتفاق افتاده است.اگر دارایی

ها، ترازنامه یعنی کنترل رشد سپردهسیاست کنترل »سید علی روحانی بیان کرده است: 
 ۀیعنی خلق پول جدید کل شبک ،هایعنی کنترل رشد نقدینگی یا کنترل رشد خلق پول بانک

ها و بانکی کنترل شود. اینجا یعنی شما براساس برآوردهایی که از شرایط تورمی، نیاز بنگاه
برای  ؛نگی هدف قرار دهیدخانوار و کل اقتصاد به نقدینگی دارید، عددی را برای رشد نقدی

ها و کل اقتصاد به نیاز بنگاه ۀبانک مرکزی با محاسب ،در شرایط فعلی اقتصاد ایران مثال،
گذاری کرده هدف ۱۴۰۱درصد را برای رشد نقدینگی در سال  3۵یا درصد  3۰نقدینگی، رشد 

 (.۱۴۰3، زادهنبی) «باشد
گذاری پولی خود استفاده سیاستبسیاری از کشورهای دنیا از این سیاست در تاریخ 

تا  ۱۹۴۶، ژاپن در ۱۹۷۴تا  ۱۹۵۴، فرانسه در ۱۹۵۷تا  ۱۹۲۴های آلمان در سال ؛اندکرده
هدایت اعتبار خود، این سیاست پولی غیرمتعارف  ۀذیل برنام ۱۹۹۴تا  ۱۹۸۰و چین در  ۱۹۸۷

ان با کنترل کیفی اجرا زمکنترل کمی رشد ترازنامه هم ،اند. در این کشورهارا به کار گرفته
شده است؛ یعنی مادامی که بانک مرکزی حد مشخصی را برای اعتباردهی هر بانک تعیین و 

دار های اولویتهایی در جهت هدایت این اعتبارات به بخشکرد، تنظیمگریبه آن ابلاغ می
ن جلوگیری ازحد آداد تا هم اعتباردهی به میزان مشخص رشد کند و از رشد بیشنیز انجام می

در فرانسه کنترل  ،مثالعنوانزن باشد؛ بهرشد باکیفیت و نقطه نوعیو هم این رشد  ،شود
افتاد ها اتفاق میتنزیل برای بانک ۀاز طریق پنجر های مختلفی مانند ایجاد مشوقکیفی از راه

چین در  ۀشمسی و تجرب ۴۰ ۀایران در ده ۀتجرببه  ،(. در ادامه۱3۹۹پناه و همکاران، )یزدان
 .شدعنوان تجاربی از اجرای این سیاست اشاره خواهد به ۱۹۸۷تا  ۱۹۸۴های سال

 ایران در کنترل مقداری ترازنامه ۀتجرب ۶.۲
المللی پول از این ای به صندوق بیناز طریق نامه، ۱33۹شهریور  ۲۲بانک مرکزی در تاریخ 

المللی پول، مقرر شد وافق با صندوق بینارچوب تهصندوق درخواست کمک کرد. در چ
میلیارد  ۵.۵به  ۱3۴۰و در سال  ۵به  ۱33۹اعطای اعتبارات به بخش خصوصی در سال 

 ۲.۵، ۱3۴۰و در سال  ۲به میزان  ۱33۹از بدهی دولت در سال  ،محدود شود و همچنین
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 ۹۵ و تورم دیبر تول یبانک ۀشبک ۀرشد ترازنام یکنترل مقدار استیس آثار یابیارز 

 

میلیارد ریال  3ز یعنی مجموع رشد ترازنامه در این دو سال نباید ا ؛میلیارد ریال کاسته شود
(. این سیاست همچنین با محدودکردن ۲3 .، ص۱3۹۴کرد )حسنعلی مهران، تجاوز می

شدت افزایش داد. در سال دسترسی دولت به اعتبارات ناشی از صادرات، ذخایر ارزی را به
های خارجی میلیون دلار بهبود یافت و کشور توانست بدهی ۹۶.۵وضع ارزی کشور ، ۱3۴۰

(. رکود یکی از پیامدهای اجرای این سیاست بود. ۲۴ .، صهماناین محل بپردازد )خود را از 
ای که موجب ایجاد کار و گرا، تورم به اندازهگیری دیدگاه توسعهو با شکل ۴۰ ۀاز ابتدای ده

های عمرانی، تولید شود، مورد قبول قرار گرفت؛ مشروط به اینکه در جهت انجام طرح
ای های توسعهسمت طرحشده بههدایت اعتبار خلق دنبالبهبود. و کارافزا می ،تولیدی

توجهی برای هدایت اعتبار موجب شد رشد اقتصادی قابل، ۴۰ ۀصرفه در دهاقتصادی و به
 (.3۵ .، صهمانکشور به ارمغان آید )

 چین در کنترل مقداری ترازنامه ۀتجرب ۷.۲
کشور چین است. در  مربوط بهیکی دیگر از تجارب اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه 

های تجاری بانک مردمی چین آغاز شد( تا )یعنی همان زمانی که فعالیت ۱۹۸۴های سال
کردن اعتبارات بانکی بوده است. انتخاب شکل کنترل، سیاست پولی کشور چین به۱۹۹۷

دسترس بودن و سهولت برای بانک  دف سیاست پولی از جهات درعنوان هاعتبارات بانکی به
بانک مردمی چین قیمت )نرخ بهره(، مقدار  ،هامردمی چین مناسب بوده است. در این سال

کرده که شامل کنترل شدید نرخ سود گذاری میو تخصیص اعتبارات را هدف ،)حجم(
و کنترل تخصیص اعتبارات در  ،انکها، کنترل سقف اعتبارات به تفکیک هر بها و وامسپرده

ها در این فرایند اختلال سطح استانی و صنعتی بوده است. نشت نظارتی و سایر اصطکاک
 ۀو اوایل تا اواسط ده ۱۹۸۰ ۀثباتی رشد اعتبار و تورم )در اواخر دهایجاد کرد و منجر به بی

د افزایش یافت و ذخایر درص ۵۰نرخ ارز حدود ، ۱۹۹۴( و فشار بر نرخ ارز شد. در سال ۱۹۹۰
رشد اعتبار با نرخ  ،مریکا تقلیل یافت. همچنینامیلیارد دلار  ۲۰ارزی کشور چین به فقط 

 (.۲۰۱۹:۱۲، ۱جونز و بومن) یددرصد رس ۲۵درصد افزایش یافت و تورم به بالای  ۴۵
نیز در چین وجود نداشته است؛ لذا کنترل  ۱۹۹۰ ۀانتقال نرخ بهره در ده سازوکارهای

 کنترل )همان(. شودمیگذاری تورمی توسط چین برگزیده ای هدفجمستقیم نقدینگی به
انتخاب شد  ۱۹۹۰ ۀعنوان هدف میانی و اصلی سیاست پولی در اواسط دهرشد نقدینگی به

عنوان هدف نقدینگی به ظهور کنترل رشد دنبالبهکه برای حدود دو دهه نیز تداوم یافت. 

                                                                                                                                  
1 Jones & Bowman, 

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

9.
67

.3
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

26
-0

9-
08

 ]
 

                             9 / 40

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.19.67.3
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2199-fa.html


 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۹۶
 

، بانک مردمی چین از کنترل مستقیم اعتبارات بانکی در سال ۱۹۹۰ ۀکلیدی در اواسط ده
که مبتنی بر ابزارهای جدید را غیرمستقیم مدیریت اعتبار  نظامِ نوعینظر کرد و صرف ۱۹۹۸

رل شدید تر ابزارهای موجود بود برگزید. کنترل رشد نقدینگی به نسبت کنتو مدیریت فعال
تا جایی که توانست بسیار بیشتر از کنترل  داشت، یتراعتبارات سهولت بیشتر و عملی

  (.۱3)همان، ص.  ماندگار باشداعتبارت در سیاست پولی کشور چین 

 اهداف متصور برای سیاست کنترل مقداری ترازنامه ۸.۲
یک هدف  ،سه هدف تواند با سه هدف کلی اعمال شود. از اینسیاست کنترل ترازنامه می

کنترل ترازنامه یا کنترل رشد نقدینگی است و دو هدف دیگر با کنترل  ۀصورت مستقیم نتیجبه
و نظارت بانکی از جمله  ،رشد نقدینگی ارتباط غیرمستقیم دارند. مهار تورم، هدایت اعتبار

 .انداین اهداف
  تقاضا  دشومیموجب اولین هدف کنترل نقدینگی مهار تورم است. کنترل نقدینگی

شود.  جلوگیریها و تورم افزایش قیمت از ،یابد و بدین طریقکاهش حتی و  شودکنترل 
و همچنین کاهش تقاضای  ،کنترل ترازنامه، کنترل نقدینگی بر تقاضای مصرفی

 ،بر کاهش انتظارات تورمی و در نهایت ،خواهد داشت و از این طریق دنبالبهای را سرمایه
 اهد بود.تورم اثرگذار خو

  بسته به  .استهدایت اعتبار  ،هدف سیاست کنترل مقداری رشد ترازنامهدومین
کنترل  مشمولیتتوانند از گذاری بانک مرکزی برای هدایت اعتبار، اقلام مدنظر میهدف

های ها و طرحو معاف باشند تا بتوانند اعتبار بیشتری را به بخشمقداری ترازنامه خارج 
 ،مشخص اتها و تنبیهتواند با وضع مشوقانک مرکزی میب ،ین طریقدمدنظر برسانند. ب

های خرد تولیدی اگر بانکی حجم تسهیلات بنگاه ،مثالعنواناعتبارات را هدایت کند؛ به
را بیشتر کند، سقف رشد ترازنامه به میزان مشخصی افزایش یابد یا آنکه افزایش در اعطای 

سقف رشد ترازنامه شود. هدایت اعتبار به تسهیلات به اشخاص مرتبط باعث کاهش 
در  ،همچنینخود یکی از مجراهای مهار تورم است.  تولید،های مولد و افزایش بخش

تواند با چون نرخ رشد نقدینگی پایین است، بانک مرکزی می ،شرایط کنترل ترازنامه
 ود.ای منجر به هدایت مستقیم اعتبارات شهای توسعهاعطای خط اعتباری به طرح

 های بین بانکتواند سومین هدف این سیاست، نظارت بانکی است. کنترل ترازنامه می
های سالم و بانک به رامتفاوتی  ۀسقف رشد ترازنامیعنی  ؛ودشل ئقاتفکیک خوب و بد 

های خوب بتوانند بیشتر فعالیت کنند و فعالیت های ناسالم ارائه کند تا بانکبانک وتراز 
 ،ها افزایش یابد. همچنینبانک ۀرفتار خوب برای هم ۀمحدود شود و انگیزهای بد بانک
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ها های ناسالم این بانکتواند با ایجاد زیان انباشته در حقوق صاحبان سهام در بانکمی
 کند.آماده تکلیف و انحلال را برای تعیین

که به  اندامهو نظارت بانکی اهداف اصلی سیاست کنترل ترازن ،مهار تورم، هدایت اعتبار
تواند اجرایی شود. جدیدترین افتاده میهر کشور و نیازسنجی اتفاق تشخیص بانک مرکزی 

برای مهار تورم سیاست کنترل جمهوری اسلامی ایران سیاست پولی بانک مرکزی  ۀنسخ
اهداف این ، ۴۲۱۹۲۹/۹۹ ۀشماربانک مرکزی به  ه،ناممقداری ترازنامه است. طبق بخش

که با کنترل حجم نقدینگی و  است معتقد بودهو  کردهذکر رل نقدینگی و تورم کنت را سیاست
دیگر هدف از  توان نرخ تورم در کشور را کاهش داد. هدایت اعتبار نیزکاهش رشد آن، می

 ،قلام زیر خطاطراحان این سیاست بوده است که در عناوین مختلفی از جمله بند پیشران یا 
هدایت »کند: بیان می ،کارشناس اقتصادی ،مجید شاکری. و اوراق گام مطرح شده است

به کاهش تورم بینجامد.  تولیدتواند یک هدف اصلی باشد و از محل افزایش مینیز اعتبار 
عباس دادجوی  ،همچنین .(۱۴۰3، زادهنبی) «ـمعنای بند پیشران همان هدایت اعتبار است

است که  آن ترازنامه کنترل مقدارینقش »اظهار کرده است:  ،کارشناس اقتصادی، توکلی
سبب  ،ها و... را محدود کند و در مقابلبخش نامولد اعتبارگیرنده یعنی اشخاص مرتبط بانک

و  قرار نگیرندحمایت  موردهای تولیدی اگر بنگاه زیرا ،شودهای تولیدی بنگاهافزایش اعتبار 
پس  ؛به تورم خواهد شد منجر محصولات ۀتولید و عرضظرفیت تولید کامل نشود، کمبود 

را افزایش  اقتصاد )تولید( ۀهای تولیدی و مولد، عرضسمت بنگاهتوان با هدایت اعتبار بهمی
 (.همان) «یابدتورم کاهش  ،تبع آند و بهاد

 نحویبههای ناتراز و ناسالم را تواند بانکعنوان دیگر هدف ضمنی مینظارت بانکی به
سود پرداختی خود رشد کنند؛ به این معنا که سمت راست  ۀمدیریت کند که تنها به انداز

ها باعث زیان انباشته افزایش در سود پرداختی به سپردهترازنامه، و در سمت چپ  شودمحدود 
اما در نسبت مقررات  ،سازدشود. هر بانکی که دارد سود میدر حقوق صاحبان سهام می

فقط برای نه ؛کنترل مقداری قرار گیرد باید مشمول ،حدود را رد کرده است ۀاحتیاطی هم
کنترل شود؛ یعنی  هایی نیزچنین بانکهای ریسکی بلکه برای آنکه فعالیت ،نمایشی یکار

کرد کنترل آن مخرج واقع در  از طریق اقلامکفایت سرمایه را توان نسبت بدین طریق می
 .(۱۴۰3، زادهنبی)

 ضوابط اجرایی کنترل ترازنامه در ایران ۹.۲
نامه نامه توسط بانک مرکزی آغاز شد. اولین بخشبخش ۴سیاست کنترل ترازنامه با ابلاغ 

روزرسانی و مفاد آن با به ۱۴۰۱بار در سال  سه هنامبخشاین  .بود ۱3۹۹مربوط به سال 
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۹۸
 

موضوعات ابلاغی طبق این  به اهمّ ۱ل ر در جدواختصابه ،تغییراتی مواجه شد. در ادامه
 ها پرداخته شده است.بخشنامه

 1جدول 
 ضوابط اجرایی کنترل ترازنامه در ایران

 قبل( ۀناممفاد )تغییرات نسبت به بخش تاریخ نامهبخش

۴۲۱۹۲۹/۹۹ 3۰/۰۹/۱3۹۹ 

 کنترل مقداری سمت راست ترازنامه
های تخصصی دولتی و برای رشد بانک درصدی ۲.۵تعیین حد 

 درصدی برای سایرین۲
های نقد، موجودی نزد بانک مرکزی، اسناد استثنائات شامل )موجودی

ها از طریق تسعیر خزانه اسلامی دولتی و اقلام زیر خط، افزایش دارایی
نقدی  ۀو افزایش سرمایه از محل آورد ،های ثابتارز، تجدید ارزیابی

 داران(سهام
 روز بعد از پایان ماه در مهتاب ۱۵مهلت بارگذاری اطلاعات حداکثر 

 بانک و جریمه از طریق افزایش نرخ ذخایر قانونی ۀارزیابی فصلی ترازنام

۱۲۷۰۵۰/۰۱ ۲۵/۰۵/۱۴۰۱ 

شاخص  ۷بانک از منظر  ۀحدگذاری ترازنامه براساس امتیاز احصاشد
های بانکدرصد و برای  ۲.۵تا ۱.33حدگذاری بین  ۀاصلی )باز

 درصد( 4.5الحسنه قرض
 درصد ۱۵قانونی تا  ۀمجوز بانک مرکزی برای افزایش نرخ ذخیر

۲۰۵۴۲۶/۰۱ ۱۷/۰۸/۱۴۰۱ 
 روز ۷روز به  ۱۵کاهش مهلت بارگذاری اطلاعات از حداکثر 

 هابانک ۀترازنام ۀتبدیل ارزیابی فصلی به ارزیابی ماهان

۲۶3۸۸۲/۰۱ ۲۱/۱۰/۱۴۰۱ 

ها( در کنترل مقداری سمت چپ ترازنامه )بدهیشدن مجوز اضافه
 های ناسالمصورت موردی برای بانکصورت صلاحدید بانک مرکزی به

بانکی )به شدن سپرده نزد سایر مؤسسات اعتباری در بازار بیناضافه
اوراق مالی اسلامی دولتی و  ۀعلاومقام بانک مرکزی( بهتشخیص قائم

 بانک مرکزی به استثنائات
 مبنا از متوسط رشد ماهانه به مبلغ مجاز ماهانه تغییر

 های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایراننامهمنبع: بخش

 ترازنامهمقداری  اجرای کنترل ۀشیو ۱۰.۲
طبق اهداف بانک مرکزی برای کنترل تورم، عددی را برای  ،معاونت اقتصادی بانک مرکزی
 ۲۵، ۱۴۰۲این عدد برای سال  ،مثالعنوانبهکند که گذاری میرشد نقدینگی در اقتصاد هدف

در  ،(. سپس۱۴۰3، زادهنبیدرصد در نظر گرفته شده است ) ۲3، ۱۴۰3درصد و برای سال 
ماه چند درصد  بانکی باید هر ۀشبک ۀدرصد، ترازنام ۲3شود که برای نیل به این نظر گرفته می
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آید؛ دست میه نقدینگی ب ۀهانشود و مبلغ رشد مااین عدد در نقدینگی ضرب می .رشد کند
همت  ۲۰۰مبلغ رشد نقدینگی باید حدود  ،شود که در ماه فروردینتعیین می ،مثالعنوانبه

هایی از جمله روش کملز معاونت نظارت بانک مرکزی طبق شاخص ،بعد ۀباشد. در مرحل
جز شاخص به .کردن یک نکته ضروری استکند. در اینجا خاطرنشانبندی میها را رتبهبانک

 ؛گیردمثبت در نظر می یعنوان شاخصکملز، بانک مرکزی اعطای تسهیلات خرد را نیز به
گیرند هایی که نسبت به تسهیلات خرد توجه بیشتری دارند، امتیاز بیشتری مییعنی بانک

 .کننددریافت می ۱۰۰ها امتیازی از صفر تا بندی، بانک(. در جریان این رتبه۱۴۰3، زادهنبی)
سقف رشد ترازنامه را خواهد داشت و بانکی که امتیاز  ،کسب کند ۱۰۰بانکی که بتواند امتیاز 

که  ۱۴۰۱در سال  ،مثالعنوانصفر را کسب کند، کف رشد ترازنامه را خواهد داشت؛ به
درصد  ۲.۵امتیازی امکان ۱۰۰شد، بانک انجام می ۲.۵تا  ۱.33ها در حدود بندی بانکرتبه

(. مبالغ رشد ماهانه در هماندرصد رشد را داشت ) ۱.33رشد و بانک صفرامتیازی امکان 
های ماه مبالغ مجاز رشد ترازنامه در ،مثالعنوانشود؛ بهها ابلاغ میابتدای هر فصل به بانک
شود تا بتواند سه ماه و خرداد در ابتدای فروردین به بانک اعلام می ،فروردین، اردیبهشت

مهتاب  ۀخود را در انتهای ماه در سامان ۀخود را ارزیابی کند. بانک اطلاعات ترازنام ۀآیند
رسد. اگر بانک کند و این اطلاعات به دست معاونت نظارت بانک مرکزی میبارگذاری می

اما اگر بانک تخلف کرده و  ،گیردای به آن تعلق نمیجریمه ،دود مقرر را رعایت کرده باشدح
مبلغ مازاد به ذخایر قانونی  ۀخود را رشد داده باشد، به انداز ۀاز مبلغ مقررشده بیشتر ترازنام

های های بانکجریمه .شود و بانک مستلزم پرداخت این جریمه استبانک متخلف اضافه می
محدودیت قانونی را نیز به همراه  نوعیشود. این جریمه لف در انتهای هر ماه انجام میمتخ
های متخلفی که درصد بیان شده است، بانک ۱۵آنکه سقف نرخ ذخایر قانونی  دلیلبه .دارد

اند و بیش از این جریمه درصد را لمس کند، به سقف جریمه رسیده ۱۵ها حد ذخایر قانونی آن
ها، به بانک ۱۰۰تا  ۰بندی و اعطای امتیاز (. گفتنی است پس از رتبههمان) نخواهند شد

شوند که بندی میو بد( دسته ،کلی )خیلی خوب، خوب، متوسط، ضعیف ۀدست ۵ها در بانک
این  ۀو سمت چپ ترازنام اندهای ناسالمیعنی ضعیف و بد، بانک ،های دسته چهار و پنجبانک
 (.همانها کنترل خواهد شد )ست آنها نیز مانند سمت رابانک

 پژوهش ۀپیشین ۳
گرفته در این حوزه را مشاهده های صورتترین پژوهشتوان در جدول ذیل برخی از مهممی
 .کرد

 منبع های پژوهشنتایج و یافته عنوان پژوهش ردیف
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱۰۰
 

۱ 

سیاست پولی بر  آثاربررسی 
ها، تسهیلات حجم سپرده

اعطایی و نقدینگی نظام 
های بانکی کشور طی سال

 ۱3۸۲تا  ۱3۷۴

به بررسی اثر سیاست پولی بر نقدینگی پرداخته و 
نتیجه گرفته است که کانال اعتباری در ایران وجود 

 دارد؛ اما اثر آن بسیار ناچیز است.
 (۱3۸۵)تقوی و همکاران، 

علی پول و  ۀبررسی رابط ۲
 تورم در اقتصاد ایران

مدت پول بر تورم تأثیر داشته، ولی در در کوتاه
بلندمدت تأثیر چندان نداشته است. همچنین، در 

که در مدت سیاست پولی مؤثر بوده، درحالیکوتاه
بلندمدت پول حالت انفعالی داشته و سیاست پولی 

 اثر بوده است.بی

 (۱3۸۶)مصطفوی، 

3 
ه هب در مواجرویکرد مناس

 با تورم مزمن در ایران

پولی بر تورم و تولید  تکانهبه بررسی تجربی اثر 
اثرگذاری  ۀدهندپرداخته است و نتایج مدل نشان

مدت حجم پول روی تورم و تولید است؛ اما کوتاه
 در بلندمدت تنها روی تورم اثرگذار است.

 (۱3۸۹)نیلی، 

۴ 

بین حجم  ۀبررسی رابط
و  ،های بالاپول، تورم

مالیات تورمی در اقتصاد 
 ایران

های واقعی و تورم را با استفاده از بین مانده ۀرابط
های الگوی تقاضای پول کاگان و با استفاده از داده

 ماهانه مورد بررسی قرار داده است.
 (۱3۸۹)کیانی، 

۵ 
های سیاست پولی و پویایی

ۀ تورم در ایران: ارائ
 شواهدی جدید

و  SVARتجربی با استفاده از مدل  ۀدر یک مطالع
کند گیری میهای کلان اقتصادی نتیجهبررسی داده

پول منبع  ۀپولی و عرض ایکه تورم در ایران پدیده
 کلیدی تورم در ایران است.

 (۱3۹۹)محمدی خیاره، 

۶ 

تورم در  ۀکنندعوامل تعیین
های مهار ایران و سیاست
ی عوامل آن به بررس

تأثیرگذار بر تورم با استفاده 
از مدل تصحیح خطای 

 برداری

شود، رشد پول تنها در بلندمدت باعث تورم می
های که کاهش ارزش پول ملی، کسریدرحالی
مدت و بلندمدت ها تورم را در کوتاهو تحریم ،مالی

 کنند.هدایت می

 (۱۴۰۱)خزایی، 

۷ 
 آثاربررسی و تحلیل 

مدت و بلندمدت رشد کوتاه
 حجم پول بر تولید و تورم

پول بر تورم و تولید پرداخته و نشان  آثاربه بررسی 
پول بر  آثارمدت در کوتاه ،داده است که در ایران

 و در بلندمدت معنادار است. ،تورم ناچیز
 (۱۴۰۲)سلیمی، 

۸ 
کنترل اعتباری و تنظیم  آثار

نرخ بهره بر اقتصاد کشور 
 چین

های کنترل اعتباری و تنظیم طورکلی، سیاستهب
عنوان ابزارهای مؤثر برای نرخ بهره در چین به

 هایروند و تأثیرمدیریت اقتصاد کلان به کار می
توجهی بر متغیرهای اقتصادی دارند. قابل
ها حاکی از آن است که کنترل گیری آننتیجه

 تواند در بلندمدت هم تولید و هم تورماعتباری می
 را کاهش دهد.

، ۱)فانگ و همکاران
۲۰۰۰) 

 

                                                                                                                                  
1 Fung et al. 
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 ۱۰۱ و تورم دیبر تول یبانک ۀشبک ۀرشد ترازنام یکنترل مقدار استیس آثار یابیارز 

 

۹ 
رشد اقتصادی، اعتبار 

 و تورم در مکزیک ،بانکی

هرچند اعتبارات بانکی برای تحریک تولید مؤثر 
شدت این تولید را کاهش است؛ اما وجود تورم به

 خواهد داد.

 (۲۰۱۴،همکارانو۱زرمنو)
 

۱۰ 
نقش سیاست کنترل اعتبار 

 (RBIبانک مرکزی هند )
 مالی هند نظامدر رشد 

به بررسی نقش سیاست کنترل اعتباری بانک 
مالی هند پرداخته و آن را  نظامدر رشد  مرکزی هند

 ،شامل ابزارهایی مانند نرخ بهره، عملیات بازار باز
پول و  ۀقانونی برای کنترل عرض ۀو نسبت ذخیر

ها کنترل داند. هدف اصلی این سیاستاعتبار می
و  ،تورم، مدیریت نرخ بهره، تضمین ثبات مالی

ترویج رشد اقتصادی پایدار از طریق تنظیم مؤثر 
ها تأثیر مستقیمی بر رشد اعتبار است. این سیاست

های کلیدی بخش ۀمالی هند داشته و به توسع نظام
 اند.اقتصادی کمک کرده

 (۲۰۱۶، ۲یماتیناتانکانت)
 

۱۱ 

گذاری تأمین مالی و سرمایه
شرکتی تحت سیاست 
کنترل اعتبار بانکی: 

 شواهدی از چین

دهد های سطح وام و شرکت نشان میتحلیل داده
که پس از اعمال سیاست کنترل اعتبار، صدور 

طور های هدف بههای جدید به شرکتوام
عنوان ههای دولتی بتوجهی کاهش یافت. بانکقابل

مجریان اصلی این سیاست شناسایی شدند. نتایج 
اعتبار منجر به  ۀدهد که انقباض عرضنشان می

مالی خارجی، نگهداری کاهش معنادار در تأمین
 ها شد.گذاری شرکتو سرمایه ،نقدی

 (3،۲۰۲۱)فو

 

های پولی های مختلف تورم و کلآن است که به جنبه های گذشته حاکی ازبررسی پژوهش
اما نوآوری  ؛های مختلفی برای سنجش این موضوع استفاده شده استپرداخت شده و از روش

به بررسی تأثیر سیاست کنترل مقداری ترازنامه بر روی تولید و  آن است که دراین پژوهش 
 ۀن از جدیدترین آثار پژوهشی در زمینتوارا می حاضر رو، پژوهش. ازاینپرداخته استتورم 

شده از سوی بانک مرکزی یک کشور دانست که در تلاش است آثار های پولی اعمالسیاست
 .کنداین سیاست بر روی تورم و تولید را مشخص 

 روش پژوهش ۴
مشخص میان متغیرها را ندارد. در چنین  ۀاقتصادی قدرت لازم برای تعیین رابط ۀیک فرضی
ساز باشد؛ چنانچه سلیمی تواند چارههای خودرگرسیون برداری میستفاده از مدلا ،وضعیتی

                                                                                                                                  
1 Zermeno  
2 Kanthimathinathan 
3 Fu 
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱۰۲
 
تواند ( مشاهده کردند که مدل خودرگرسیون برداری می۱۹۹۰( و دارنل و اوانس )۱۴۰۲)
اثرگذاری یک متغیر بر سایر متغیرها  ۀها را انجام دهد و به طریقبینیصورت مستقیم پیشبه

 هایثیرأهای ارزیابی تجربی تترین و پرکاربردترین روشاز مهم کاری نخواهد داشت. یکی
برای تحلیل اثر  صورت گستردهبه VECM و VAR هایاست. مدل VECM پولی، مدل

(. در این ۱۹۸۰سیاست پولی در اقتصاد بسته و باز مورد استفاده قرار گرفته است )سیمز، 
سیاست  ۀتاریخی و پیداکردن اثر تکان سازیسعی در استفاده از این روش برای شبیه ،پژوهش

ها و دن پویاییکربرای لحاظ .شودپولی اخیر بر روند بلندمدت متغیرهای کلان اقتصادی می
های تصحیح خطا یا های متداولی که معروف به مدلتعدیلات زمانی، ضروری است از مدل

 ، استفاده کرد.اندتصحیح تعادل

 (VARالگوی خودرگرسیون برداری ) ۵
 :رسیمزیر می ۀبه معادل ،اگر بخواهیم مدل ریاضی مدل خودرگرسیون برداری را نشان دهیم

𝑦𝑡 = 𝐴1𝑌𝑡−1 + ⋯ + 𝐴𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝐵𝑥𝑡 + 𝜀𝑡  

 برداری با تعداد 𝑡𝑥زاست، مؤلفه از متغیرهای درون 𝑘 برداری با تعداد 𝑡𝑦 ،در این معادله
 𝑑زا مؤلفه از متغیرهای برونpA+…..+1A و ،بوده 𝐵  ماتریسی از ضرایبی خواهد بود که

زمان طور همکه ممکن است به برداری از تغییراتی است 𝑡𝜀 ،نهایت باید تخمین زده شوند. در
با متغیرهای طرف راست همبستگی  خودشان و نیز ۀاما با مقادیر حاوی وقف ؛همبسته باشند

معادلات ظاهر  زا در طرف راستمتغیرهای درون ۀاینکه تنها مقادیر با وقف دلیلبهندارند. 
آید و روش حداقل مربعات معمولی برآوردهای سازگاری زمانی پدید نمیمشکل هم ،شوندمی

زمان همبسته صورت همبه 𝑡𝜀اگرچه احتمال دارد تغییرات  ،بر آندهد. علاوهرا ارائه می
یافته معادل حداقل مربعات تعمیم باشند، روش حداقل مربعات معمولی کارا بوده و با روش

. در مدل خودرگرسیون برداری اندمعادلات دارای متغیرهای توضیحی یکسان ۀزیرا هم ،است
شود شوند که باعث میزمان نمایش داده میهای همهمبستگی ۀوسیلاستاندارد، اختلالات به

به تغییری در یک متغیر، پاسخ کل آن دسته از متغیرهایی باشد که با آن  ساختارواکنش کل 
 چولسکیی یند متعامدسازافر ۀوسیلبهزمان متغیر همبستگی دارند، اگرچه این همبستگی هم

 (.۲۰۰۹، ۱فرزانگان و مارکوارد)شود می برطرف

                                                                                                                                  
1 Farzanegan & Markwardt 
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 (VECMالگوی تصحیح خطای برداری ) ۶
معادلات  ساختارشده نیاز ندارد و یک ز قبل اعمالقیدهای ابه مدل خودرگرسیون برداری 

است که براساس آزمون  VAR ساختار نوعیدر واقع  VECMزمان پویاست. مدل هم
غیرمقید  VARانباشتگی بنا گشته است و در ادبیات معمولاً از آن با عنوان یوهانسون برای هم

( یک مدل خودرگرسیون VECیک مدل تصحیح خطای برداری ) واقع،شود. در نامبرده می
گیرند مورد استفاده قرار می اندانباشتههای زمانی نامانا که همبرداری مقید است که با سری

که طوریبه ؛انباشتگی مبتنی بر تصریح استدارای روابط هم VEC(. مدل ۱3۹۷نیا، )محقق
شتگی محدود سمت روابط هم انبازا را جهت همگراشدن بهرفتار بلندمدت متغیرهای درون

مدت را مجاز کرده است. ابزارهای اصلی های تعدیل کوتاهکه پویاییدرحالی ،سازدمی
( و آنالیز IRFs) از توابع واکنش آنی است عبارت VECهای شده در تخمین مدلکارگرفتههب

 (.۱۴۰۲( )سلیمی، VDCواریانس ) ۀتجزی
تولید حقیقی در ایران را باوجود سازی تاریخی روند بلندمدت تورم و این پژوهش با شبیه

بانکی در طول سالیان متمادی  ۀشبک ۀو بدون وجود سیاست کنترل مقداری رشد ترازنام
این دو روند اضافه  ۀای اجرای این سیاست را به مقایسدهد و اثر تکانهمورد بررسی قرار می

 .خواهد کرد

 قلمرو زمانی و مکانی پژوهش ۷
های سری زمانی تورم، نقدینگی، تولید ناخالص حقیقی بدون ادهاین پژوهش با استفاده از د

و قیمت جهانی  ،نفت و تولید ناخالص حقیقی بخش نفتی، نرخ ارز اسمی و نرخ ارز حقیقی
نفت به برآورد پرداخته است. برای بررسی اثرگذاری محدودیت رشد حجم پول و سیاست 

صورت جداگانه در چند نقدینگی به ۀاز داد ،بانکی بر تورم ۀشبک ۀکنترل مقداری رشد ترازنام
 ۀشده برای دورهای بررسیها نیز هویدا شود. دادههای مدلمدل استفاده شده است تا تفاوت

تا  ۱۴۰۰از فصل اول  ،بوده است و پس از آن ۱3۹۹تا فصل چهارم  ۱3۶۹زمانی فصل اول 
 های واقعی مقایسه شده است.بینی شده و با دادهپیش ۱۴۰3فصل اول 

 معرفی متغیرهای پژوهش ۸
کننده، تولید ناخالص ملی، تولید ناخال ملی بخش در پژوهش حاضر از؛ نرخ تورم مصرف

 نفت، تولید ناخالص ملی بدون بخش نفت و نقدینگی به عنوان متغیرهای اصلی نشانگر
سیاست کنترل ترازنامه و از نرخ ارز حقیقی و قیمت جهانی نفت به عنوان متغیرهای کنترلی 
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱۰۴
 

، نرخ ارز اسمی و شاخص قیمت پایۀ پولیها از متغیرهای در دیگر مدل .استفاده شده است
 جهانی غذا نیز بهره گرفته شده است.

 2جدول 
 متغیرهای مدل

 منبع داده بازه زمانی ۱واحد تعریف متغیر ردیف
۱ CPI کننده شاخص قیمت مصرف

(۱۴۰۰) 
تا فصل  ۱3۶۹فصل اول  درصد

 ۱۴۰۲چهارم 
Amar.org 

۲ GDP ( ۹۰تولید ناخالص ملی حقیقی) تا فصل  ۱3۶۹فصل اول  درصد
 ۱۴۰۲چهارم 

CBI 

3 GDPnoOIL  تولید ملی ناخالص حقیقی بدون
 (۹۰بخش نفت )

تا فصل  ۱3۶۹فصل اول  درصد
 ۱۴۰۲چهارم 

CBI 

۴ GDPO  تولید ملی ناخالص حقیقی بخش
 (۹۰نفت )

تا فصل  ۱3۶۹فصل اول  درصد
 ۱۴۰۲چهارم 

CBI 

۵ M2 ( ۹۰نقدینگی)  میلیارد
 تومان

تا فصل  ۱3۶۹فصل اول 
 ۱۴۰۲چهارم 

CBI 

۶ Brent oil دلار  نفت برنت
 مریکا(ا)

تا فصل  ۱3۶۹فصل اول 
 ۱۴۰۲چهارم 

IMF 

 

 ارزیابی مدل فروض و ۹

 واحد ۀمانایی و آزمون ریش ۱.۹
تکانه  هرتواند میرایی یا مانایی چون می ،واحد و مانایی در مدل بسیار مهم است ۀآزمون ریش

ها مانا نباشند، اثر تکانه میرا نخواهد بود. این میرایی در صورت را مشخص کند. اگر داده
واحد رقم خواهد خورد. در این حالت، مقادیر بحرانی  ۀها و گذشت از آزمون ریشمانایی داده

 ،دهند؛ بنابراین، مقادیر صحیحی برای انجام آزمون ارائه نمیtو  Fهای آمده از توزیعدستبه
ضرایب  ۀدهند که همخوب انجام می یهای رگرسیون استاندارد تخمیندر این موقعیت، روش

رگرسیون کاذب  نوعی ،اما در اصل ؛بالا خواهد بود 𝑅۲دار است و دارای آن معنی
ییدشده مانایی أهای مناسب و تلازم است با استفاده از آزمون ،روازاین ؛(۱3۹۶)سوری، ۲است

                                                                                                                                  
ها در مدل بدون واحد آن ،بنابراین ؛در مدل رگرسیونی، از لگاریتم طبیعی متغیرهای فوق استفاده شده است ۱

 .های اصلی قبل از تبدیل لگاریتمی هستندواحدها صرفاً مربوط به داده ،در جدول حاضر .واحد است
2 Spurious Regression 
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منظور اطمینان از مانایی متغیرهای در قدم اول، به ،بنابراین ؛گیردمتغیرها مورد بررسی قرار 
 (.۱۴۰۲)سلیمی،  ( استفاده شده استADF3)یافته الگو از آزمون دیکی فولر تعمیم

گام ابتدایی این است که مانایی متغیرها بررسی شود. مانایی متغیرها  ،برای برآورد مدل
یافته بررسی شده است. در صورتی مدل واحد دیکی فولر تعمیم ۀبا آزمون ریش پژوهشدر این 

شده های انجامقادر به اجراست که ابتدا مشخص شود متغیرها مانا هستند. پس از بررسی
صورت لگاریتمی با یک بار متغیرها البته به ۀمشخص شده است هم ،توسط این آزمون

اما با یک بار  ؛و نامانا بودند است یعنی ابتدا سطح بررسی شده ؛گیری مانا هستندتفاضل
شود. در جدول بعد نتایج این آزمون برآورد به مدل داده می ۀگیری مانا هستند که اجازتفاضل
زیرا فرض  ،درصد متغیرها مانا هستند ۱کنید که در سطح صورت خلاصه مشاهده میرا به

 .نامانابودن مدل رد شده است

 3جدول 
 (ADF) واحد ۀنتایج آزمون بررسی ریش

 احتمال t ۀآمار درصد ۱سطح بحرانی  وقفه نام متغیر
 ۰ 3.4۸4653 ۸.۲۲5544 ۰.۰۰۰۰ (CPIکننده )لگاریتم شاخص قیمت مصرف
 ۰ 3.4۸4653 ۱3.4۹۲3۸ ۰.۰۰۰۰ (GDPلگاریتم تولید ناخالص داخلی )

 ۰ 3.4۸4653 ۱3.۸۹3۸4 ۰.۰۰۰۰ (GDPoilلگاریتم تولید ناخالص داخلی بخش نفتی )
 ۱ 3.4۸5۱۱5 ۱۰.3۸۹۷6 ۰.۰۰۰۰ (GDPnooilلگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت )

 ۴ 3.4۸665۱ 4.۰۷6۲۰3 ۰.۰۰۱5 (M2لگاریتم نقدینگی )
 3 3.4۸6۰64 4.۸۸۱۰6۱ ۰.۰۰۰۱ (MB) پایۀ پولیلگاریتم 

 ۰ 3.4۸4653 ۱۱.6۸۹۰۷ ۰.۰۰۰۰ (Brentoilلگاریتم قیمت نفت برنت )
 ۰ 3.4۸4653 ۸.۷4۲36۱ ۰.۰۰۰۰ (Gfoodلگاریتم قیمت جهانی غذا )
 ۰ 3.4۸4653 ۹.5۰۲3۹۰ ۰.۰۰۰۰ (Nerلگاریتم قیمت اسمی ارز )
 ۰ 3.4۸4653 ۱۰.3۲۲۸۲ ۰.۰۰۰۰ (Rerلگاریتم قیمت حقیقی ارز )

 های پژوهشمنبع: یافته

 بهینه ۀطول وقف ۲.۹
، حنان ۱معیارهای شوارتز از بهینه مدل را پیدا کرد. ۀوقف باید در ابتدا ،جهت برآورد مدل

توان می 4بینی نهاییو خطای پیش ،3شدهنمایی تعدیلهای نسبت درست، آزمون۲کوئین

                                                                                                                                  
1 SC 
2 HQ 
3 LR 
4 FPE 

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

9.
67

.3
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

26
-0

9-
08

 ]
 

                            19 / 40

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.19.67.3
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2199-fa.html


 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱۰۶
 

پیشنهاد شده  ۵ ۀبهین ۀمشاهده است. براساس مدل، وقفقابل جدول ذیلکه در  استفاده کرد
برای  VECM ۀبهین ۀبهینه کاست؛ لذا وقف ۀباید یک واحد از وقف VECMاست که برای 

 بهینه استفاده خواهد شد. ۀعنوان وقفاز این عدد به ،پساست و زین ۴مدل پایه برابر با 

 4جدول 
 مدل براساس معیارهای اطلاعات ۀبهین ۀوقف

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 
-0.633466 -0.548856 -0.691283 2.02e-08 NA 46.09440 0 
-16.02165 -15.42938* -16.42637 2.96e-15 1782.780 994.7294 1 
-15.77303 -14.67310 -16.52465 2.70e-15 74.05433 1036.430 2 
-15.43872 -13.83113 -16.53725 2.70e-15* 61.42858 1073.160 3 
-14.97960 -12.86436 -16.42504 3.09e-15 46.27139 1102.652 4 
-14.75975 -12.13684 -16.55208* 2.83e-15 63.55750* 1146.021 5 
-14.36409 -11.23353 -16.50333 3.15e-15 45.18321 1179.193 6 
-13.89558 -10.25736 -16.38172 3.87e-15 36.43286 1208.140 7 
-13.33224 -9.186358 -16.16528 5.39e-15 27.08492 1231.587 8 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 انباشتگیهم ۳.۹
یکسان  𝑌𝑡و  𝑋𝑡انباشتگی دو متغیر  ۀفرض کنیم درج ،انباشتگیبرای شرح بیشتر مفهوم هم

𝑢𝑡اگر ترکیب خطی  ،است. حال 𝑑و برابر با  = 𝛽1𝑌𝑡𝛽2𝑋𝑡 انباشتگیهم ۀدارای درج 𝑑 − 𝑏 
𝑏باشد ) > ′𝛽آنگاه بردار ،(0 = [𝛽1𝛽2]  انباشتگی کننده یا بردار همانباشتههم را بردار

واحد  ۀهای زمانی کلان از ریش(. کشف این موضوع که سری۱3۹۶گویند )سوری، می
 ۱های زمانی نامانا شده است. انگل و گرنجرتحلیل سری ۀبرخوردارند، منجر به گسترش نظری

اگر  ،شد. در این صورتتواند مانا بامطرح کردند ترکیب خطی دو یا بیش از دو سری نامانا می
عنوان گویند و بهانباشتگی میهم ۀچنین ترکیب خطی مانایی وجود داشته باشد، به آن معادل

، زادهفر، و مستولی، مقدستفسیر است )نصراللهیبلندمدت بین این متغیرها قابل ۀرابط
ها مانا یب خطی آناند که ترکانباشتهای از متغیرها زمانی هممجموعه ،دیگرعبارتبه .(۱3۹۲

شوند دو سری داده با ها وجود دارند که باعث میباشد. برخی نیروهای مؤثر بر سری داده

                                                                                                                                  
1 Engle and Granger 
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 ۀمشابه داشته باشند. رابط یدر بلندمدت روند، تنهایی نامانا هستنداینکه هریک به
در  با اینکه .تعادلی یا بلندمدت در نظر گرفت ایعنوان پدیدهتوان بهانباشتگی را میهم

ها در آن ۀرابط ،انباشته ضعیف باشدهم یبین متغیرها ۀمدت ممکن است رابطکوتاه
 (.۱3۹۴گردد )افلاطونی، میبلندمدت به حالت تعادلی خود بر

را به دست آوردیم، نوبت آن است که بررسی کنیم  VECMمدل  ۀبهین ۀپس از اینکه وقف
باید  ،دیگرعبارتبه .مقادیر ویژه وجود داردچه تعداد بردارهای بلندمدت براساس آزمون اثر و 

 ۀرابط ۲حداقل  ،در این مدلبلندمدت بین متغیرها را به دست آوریم.  ۀانباشتگی و رابطهم
موارد زیر  شامل که سازدانباشتگی در موارد مختلف وجود دارد که امکان اجرای مدل را فراهم میهم

 است:
 ؛لگوی یکعنوان اعرض از مبدأ به بدون الگوی  (۱
 ؛عنوان الگوی دوالگوی شامل عرض از مبدأ به (۲
 ؛عنوان الگوی سهمدت و بلندمدت بهالگوی شامل عرض از مبدأ و روند در کوتاه (3
 ؛(۲عنوان الگوی سه )مدت بهالگوی شامل عرض از مبدأ و روند در کوتاه (۴
 ؛عنوان الگوی چهارالگوی شامل عرض از مبدأ و روند در بلندمدت به (۵
مدت شامل روند در بلندمدت و بدون عرض از مبدأ و شامل عرض از مبدأ در کوتاه الگوی (۶

 ؛(۲عنوان الگوی چهار )و بدون روند به
 .عنوان الگوی پنجمدت و بلندمدت بهالگوی شامل عرض از مبدأ و ترند در کوتاه (۷

 5جدول 
 پایهانباشتگی در موارد مختلف برای مدل هم ۀرابط

Rank Selection by Test and Deterministic Case 
Deterministic Case 

Case 5 Case 5 JHJ Case 4 Case 4 JHJ Case 3 Case 3 JHJ Case 2 Case 1 Test Type 
2 2 2 2 2 2 4 2 Trace 
2 2 2 2 2 2 2 3 Max-Eigen 
 های پژوهشمنبع: یافته
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 هانتایج و یافته ۱۰

 برآورد مدلنتایج  ۱.۱۰
 بلندمدت ۀرابط ۱.۱.۱۰

معناداری بین  ۀدهد که رابطنشان می ،آیدبلندمدت بین متغیرها به دست می ۀآنچه از رابط
درصد تغییر در  ۱ یعنیاین  ؛زمانی وجود دارد ۀلگاریتم نقدینگی و لگاریتم تورم با یک وقف

سیاست کنترل  ،ن مدلدرصد تغییر در تورم خواهد شد. طبق ای ۲.۴نقدینگی منجر به 
 3۶حدود  ددر بلندمدت بتوان بایدواحد درصد تغییر در نرخ نقدینگی  ۱۵ترازنامه با حدود 

معناداری  ۀشود که رابطمشاهده می ،واحد درصد تغییر در نرخ تورم ایجاد کند. همچنین
دهند با افزایش بین نرخ ارز و تورم در بلندمدت وجود ندارد. متغیرهای دیگر نیز نشان می

شدت کاهش پیدا خواهد کرد تا تورم به ،چه در بخش نفتی و چه در بخش غیرنفتی، تولید
 ۱۰.۱درصد و غیرنفتی  ۲.۵نفتی،  درصد تغییر در تولید ناخالص حقیقی بخشِ ۱جایی که 
های علامت VECMرم را کاهش خواهد داد. باید دقت شود که در تفسیر مدل درصد تو

 شود.روابط معکوس تفسیر می

 6جدول 
 روابط بلندمدت متغیرها

CointEq1 Cointegrating Eq: 
1.000000 LCPI(-1) 
2.597245 LGDPO(-1) 
(0.70312)  
[3.69389]  
10.13258 LGDPNOOIL(-1) 
(3.19888)  
[3.16754]  
-2.409608 LM2(-1) 
(0.62981)  
[-3.82592]  
0.857048 LNER(-1) 
(0.45315)  
[1.89133]  
-1.534681 LBRENTOIL(-1) 
(0.55716)  
[-2.75445]  
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 های پژوهشمنبع: یافته

 مدتکوتاه ۀرابط ۲.۱.۱۰
تنها تولید ناخالص داخلی بخش  ،مدتیابیم که در کوتاهدرمیمدت در بررسی روابط کوتاه

ارتباط معناداری با تورم دارند و لگاریتم  3و  ۲ ۀو نرخ ارز اسمی با وقف 3تا  ۱ ۀغیرنفتی با وقف
 ،طبق ادعای مدل ،دیگرعبارتمدتی با تورم ندارد. بهکوتاه ۀنقدینگی یا رشد نقدینگی رابط

 یمدت، توقعرل ترازنامه با کاهش نقدینگی بر روی تورم در کوتاهتوقع اثرگذاری سیاست کنت
مدت معناداری بین نقدینگی و تولید وجود کوتاه ۀشود رابطمشاهده می ،بیجاست. همچنین

 مدت معنادار با تولید است.کوتاه ۀاما متغیر نرخ ارز اسمی دارای رابط ؛ندارد

 7جدول 
 مدت بین متغیرهاکوتاهروابط 

Error Correction: D(LCPI) D(LGDPO) D(LGDPNO) D(LM2) D(LNER) D(LBRENT) 
COINTEQ1 -0.020965 -061173 0.003979 -0.001063 -0.025798 0.132834 
 (0.00650) (0.02573) (0.00620) (0.00521) (0.02573) (0.03785) 
 [-3.22287] [-2.37770] [0.64182] [-0.20413] [-1.00269] [3.50942] 
D(LCP(-1)) -0.152595 1.032068 -0.028172 -0.018362 -0.720934 -0.114150 
 (0.10870) (0.42991) (0.10360) (0.08699) (0.42992) (0.63248) 
 [-1.40383] [2.40066] [-0.27192] [-0.21107] [-1.67689] [-0.18048] 
D(LCP(-2)) 0.057238 0.065703 -0.12016 -0.071341 -0.125328 0.150473 
 (0.10653) (0.42132) (0.10153) (0.08525) (0.42133) (0.61984) 
 [0.53731] [0.15595] [-1.00478] [-0.83681] [-0.29746] [0.24276] 
D(LCP(-3)) 0.020885 -0.417337 0.118024 0.109519 0.067979 0.500100 
 (0.10007) (0.39580) (0.09538) (0.08009) (0.39581) (0.58230) 
 [0.20869] [-1.05442] [1.23738] [1.36745] [0.17174] [0.85883] 
D(LCP(-4)) 0.144592 -1.088982 0.007056 0.057727 -0.040731 -0.294428 
 (0.10048) (0.39741) (0.09577) (0.08042) (0.39742) (0.58467) 
 [1.43899] [-2.74019] [0.07368] [0.71785] [-0.10249] [-0.50358] 
D(LGDPO(-1)) 0.021171 -0.198297 0.011037 -0.002683 -0.037644 -0.248655 
 (0.02595) (0.10263) (0.02473) (0.02077) (0.10263) (0.15098) 
 [0.81589] [-1.93223] [0.44625] [-0.12920] [-0.36680] [-1.64690] 
D(LGDPO(-2)) 0.038666 -0.030655 -0.039199 0.005285 0.004967 -0.120032 
 (0.02378) (0.09404) (0.02266) (0.01903) (0.09404) (0.13835) 
 [1.62618] [-0.32597] [-1.72972] [0.27771] [0.05282] [-0.86758] 
D(LGDPO(-3)) 0.008634 -0.147255 -0.003428 0.014259 0.033155 0.002505 
 (0.02331) (0.09219) (0.02222) (0.01866) (0.09220) (0.13564) 
 [0.37041] [-1.59724] [-0.15429] [0.76432] [0.35962] [0.01847] 
D(LGDPO(-4)) -0.013663 -0.128797 0.015308 -0.018641 -0.023768 -0.066692 
 (0.02111) (0.08351) (0.02012) (0.01690) (0.08351) (0.12286) 
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 [-0.64709] [-1.54232] [0.76067] [-1.10315] [-0.28461] [-0.54284] 
D(LGDPNOOIL(-1)) 0.279999 1.549758 -0.518151 0.086634 -0.644222 -0.593590 
 (0.12174) (0.48151) (0.11604) (0.09743) (0.48153) (0.70840) 
 [2.29988] [3.21855] [-4.46540] [0.88916] [-1.33788] [-0.83793] 
D(LGDPNOOIL(-2)) 0.324213 0.818112 -0.370936 -0.065329 0.308217 0.166335 
 (0.13044) (0.51591) (0.12433) (0.10439) (0.51593) (0.75901) 
 [2.48547] [1.58576] [-2.98354] [-0.62579] [0.59740] [0.21915] 
D(LGDPNOOIL(-3)) 0.371513 -0.595017 -0.063412 -0.009091 0.161163 0.297513 
 (0.12732) (050354) (0.12135) (0.10189) (0.50356) (0.74081) 
 [2.91805] [-1.18167] [-0.52257] [-0.08922] [0.32005] [0.40160] 
D(LGDPNOOIL(-4)) 0.137822 -0.648202 0.017568 -0.122993 -0.326953 -0.025580 
 (0.11719) (0.46348) (0.11169) (0.09379) (0.46350) (0.68188) 
 [1.176081] [-1.39854] [0.15729] [-1.31142] [-0.70540] [-0.03751] 
D(LM2(-1)) 0.094226 -0.16204 0.130593 -0.02341 0.0294 1.395023  

(0.11436) (0.45231) (0.109) (0.09152) (0.45232) (0.66543)  
[0.82394] [-0.35824] [1.19811] [-0.25579] [0.06500] [2.09641] 

D(LM2(-2)) -0.04038 -0.68653 0.257783 0.125631 -0.21669 2.061376  
(0.10969) (0.43382) (0.10455) (0.08778) (0.43384) (0.63824)  
[-0.36817] [-1.58251] [2.46576] [1.43114] [-0.49948] [3.22978] 

D(LM2(-3)) -0.18874 -0.01081 0.071042 -0.18869 -0.27084 -0.31988  
(0.11649) (0.46072) (0.11103) (0.09323) (0.46074) (0.67781)  
[-1.62024] [-0.23452] [0.63986] [-2.02393] [-0.58785] [-0.47192] 

D(LM2(-4)) -0.00013 0.388756 0.055441 0.525848 -0.27502 -0.42286  
(0.11759) (0.46509) (0.11208) (0.09411) (0.46511) (0.68424)  
[-0.00111] [0.83587] [0.49465] [5.58751] [-0.59130] [-0.61799] 

D(LNER(-1)) 0.151614 -0.31706 -0.05488 0.006365 0.270471 -0.33933  
(0.02917) (0.11537) (0.0278) (0.02334) (0.11537) (0.16973)  
[5.19762] [-2.74824] [-1.97383] [0.27264] [2.34432] [-1.99924] 

D(LNER(-2)) 0.094366 -0.12574 0.018864 0.002835 0.043599 0.245445  
(0.03464) (0.13702) (0.03302) (0.02773) (0.13703) (0.20159)  
[2.72385] [-0.91763] [0.57130] [0.10225] [0.31818] [1.21757] 

D(LNER(-3)) 0.088329 -0.12573 -0.02996 -0.00556 0.128115 -0.04741  
(0.03504) (0.13858) (0.0334) (0.02804) (0.13859) (0.20388)  
[2.52087] [-0.90725] [-0.89715] [-0.19840] [0.92443] [-0.23251] 

D(LNER(-4)) 0.025071 -0.23808 -0.03785 0.02232 -0.06036 0.093781  
(0.03205) (0.12677) (0.03055) (0.02565) (0.12678) (0.18651)  
[0.78218] [-1.87797] [-1.23877] [0.87008] [-0.47607] [0.50282] 

D(LBRENTOIL(-1)) 0.000701 0.034991 0.032008 -0.01244 -0.04435 0.077081  
(0.01712) (0.06771) (0.01632) (0.0137) (0.06772) (0.09962)  
[0.04092] [0.51676] [1.96149] [-0.90798] [-0.65487] [0.77375] 

D(LBRENTOIL(-2)) -0.00078 -0.21937 0.01203 -0.02181 -0.1741 -0.01643  
(0.01724) (0.06818) (0.01643) (0.0138) (0.06818) (0.1003)  
[-0.04542] [-3.21770] [0.73220] [-0.16334] [-0.28678] [-1.73573] 
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 ۱۱۱ و تورم دیبر تول یبانک ۀشبک ۀرشد ترازنام یکنترل مقدار استیس آثار یابیارز 

 

D(LBRENTOIL(-3)) 0.005292 -0.06138 0.013019 -0.01861 0.051743 0.011862  
(0.01671) (0.06609) (0.01593) (0.01337) (0.06609) (0.09723)  
[0.31668] [-0.92877] [0.81747] [-1.39185] [0.78292] [0.12200] 

D(LBRENTOIL(-4)) 0.001987 -0.02905 0.005724 6.04E-06 -0.00293 -0.00373  
(0.01631) (0.06452) (0.01555) (0.01306) (0.06452) (0.09492)  
[0.12183] [-0.45030] [0.36813] [0.00046] [-0.04534] [-0.03924] 

C 0.025743 0.072587 -0.00873 0.031811 0.114106 -0.16317  
(0.01641) (0.06491) (0.01564) (0.01314) (0.06491) (0.0955)  
[1.56849] [1.11823] [-0.55820] [2.42185] [1.75778] [-1.70861] 

 های پژوهشمنبع: یافته

 تخمین مدل ۲.۱۰
 ،کنترل ترازنامه نبودمدل تخمین زده شد که در صورت  ۀوسیلبه ،مقالهدر این  ،در نهایت

های های واقعی با دادهداده ،کرد. طی این کارروند متغیرها به چه صورت تغییر می
کنترل ترازنامه بررسی شد که نتایج آن به شرح زیر است.  نبود  یشده در سناریوبینیپیش
بر روی  مدتانتظار اثرگذاری این سیاست در کوتاه ،طور که در قسمت قبل نیز گفته شدهمان

مدت اثر کاهشی خاصی نداشته د دارد و این سیاست بر روی تورم در کوتاهتورم کمتر وجو
 بارۀاین کاهش در نمودارهای ذیل مشخص شده است. در ،رشد نقدینگی خصوصدر است.

 خصوصاما در ؛این سیاست اثرگذاری خویش را نشان داده ،تولید ناخالص داخلی بدون نفت
 پوشی بوده است.چشماین اثرگذاری قابل ،تولید بخش نفتی
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱۱۲
 

 
 های پژوهشمنبع: یافته. LCPiتخمین  .۱ شکل

 
 های پژوهشمنبع: یافته. Lm2تخمین  .۲ شکل
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 ۱۱3 و تورم دیبر تول یبانک ۀشبک ۀرشد ترازنام یکنترل مقدار استیس آثار یابیارز 

 

 
 های پژوهشمنبع: یافته. Lgdpnooilتخمین  .۳ شکل

 
 های پژوهشمنبع: یافته. Lgdpoتخمین  .۴ شکل
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱۱۴
 

 نتایج اجرای سیاست کنترل ترازنامهتحلیل  ۱۱

 رشد نقدینگی ۱.۱۱
 ،، روند کاهشی۱۴۰۲کند و تا آذر نقدینگی شروع به کاهش میرشد ، ۱۴۰۰از اواسط سال 

نسبت  ۱۴۰۰درصد در فروردین  3۸.۸نقدینگی از رشد است. داشته  ،هرچند همراه با نوسان
واحد  ۱.۴کاهش  ،رسد که در مجموعمی ۱۴۰۱درصد رشد در مرداد  3۷.۴به ، به ماه مشابه

کنترل  ۀنامروزرسانی بخشهزمان با ابلاغ اولین بهم، ۱۴۰۱از مرداد  اما ؛درصدی داشته است
رسد که درصد می ۲۷درصد به  3۷.۴نقدینگی از  ۀنقطبهرشد نقطه ۱۴۰۲تا آذر  ،ترازنامه

واحد درصدی آن بیش از هر چیز دیگری به این سیاست مربوط بوده  ۱۰کاهش نزدیک به 
 است.

 
 های بانک مرکزیمنبع: داده. نقدینگی ۀنقطبهرشد نقطه .۵ شکل

 پایۀ پولیحجم رشد  ۲.۱۱
 ۱۴۰۱پس از مرداد  پایۀ پولیحجم کاهشی که در رشد نقدینگی اتفاق افتاده، رشد  باوجود

توان حساب واحد را می پایۀ پولیمیزان از جمله علل اصلی این افزایش در  افزایشی شده است.
های ترازنامه دانست. حساب واحد خزانه با انتقال سپردهخزانه و سیاست کنترل مقداری رشد 

دهد و سیاست کنترل مقداری را افزایش می پایۀ پولیها به بانک مرکزی تقاضای دولت از بانک
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 ۱۱۵ و تورم دیبر تول یبانک ۀشبک ۀرشد ترازنام یکنترل مقدار استیس آثار یابیارز 

 

را منبسط  پایۀ پولیحجم قانونی،  ۀکند و با بالابردن نرخ ذخیرهای متخلف را جریمه میبانک
، ۱۴۰۲پاییز  ۀماهاما در سه ؛دهدر و تقاضا را افزایش میها به ذخاییعنی نیاز بانک ؛کندمی

را رقم زده است. این  پایۀ پولی حجم معکوس شده و کاهش پایۀ پولیمیزان روند افزایشی 
 آذر رسانده است.در درصد  33.۴شهریور به در درصد  ۴۲را از  پایۀ پولیکاهش 

 
 های بانک مرکزیدادهمنبع: . پایۀ پولی ۀنقطبهرشد نقطه .۶ شکل

 تورم ۳.۱۱
جز تورمی اردیبهشت که ناشی از حذف ارز ترجیحی بود، به تکانۀ ۀپس از تخلی، ۱۴۰۱در سال 
، تورم ماهانه روند آرام و باثباتی را داشته و کاهشی در آن اتفاق نیفتاده است. نرخ ۱۴۰۱اواخر 

 درصد بوده است. ۲.۹، ۱۴۰۲درصد و در آذر  ۲.۲، ۱۴۰۱تورم ماهانه در مرداد 
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱۱۶
 

 
 های بانک مرکزیمنبع: داده. . نرخ تورم ماهانه۷ شکل

 ،شود و سپسو حذف ارز ترجیحی کاهشی می ۱۴۰۱نقطه نیز پس از بهار بهتورم نقطهنرخ 
 ۱۴۰۱تورمی زمستان  تکانۀنیز  ۱۴۰۲کند. از ابتدای روند افزایشی پیدا می ۱۴۰۱در زمستان 
 ۱۴۰۲صورت باثبات به روند خود در سال درصدی به ۴۰م در سطوح تور نرخ شود وتخلیه می
در  هاتکانهاثر این  ۀو تخلی ۱۴۰۱ارزی بزرگ در سال  تکانۀعلت وقوع دو دهد. بهادامه می
بحث در مورد اثر سیاست کنترل مقداری ترازنامه بر تورم با تردید همراه است. در ، ۱۴۰۲
توان ثبات نرخ ارز را تورم کاهشی شده است که می رخن انتظارات تورمی و ،های اخیرماه
بازانه و تقاضای سفته ۀمحدودکنند مثابۀو سیاست کنترل ترازنامه را به ،عنوان لنگر اسمیبه

 انتظارات تورمی در کاهش تورم مؤثر دانست.
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 ۱۱۷ و تورم دیبر تول یبانک ۀشبک ۀرشد ترازنام یکنترل مقدار استیس آثار یابیارز 

 

 
 های بانک مرکزیمنبع: داده. نقطهبهتورم نقطه .۸ شکل

 نرخ بهره  ۴.۱۱
پایۀ قانونی تقاضای  ۀکنترل مقداری ترازنامه با جریمه از طریق افزایش نرخ ذخیرسیاست 

بانکی به افزایش نرخ بهره افزایش تقاضا در بازار بین .دهدبانکی افزایش میرا در بازار بین پولی
بانکی و بانک مرکزی خواهد شد. بانک برای عملیات خود نیازمند استقراض از بازار بینمنجر 
چون  ،های غیررسمی نیز باشدتواند سیگنال خوبی از نرخبانکی میپس نرخ بازار بین ؛است

آن را  ۀبانک برای عملیات است و طبعاً سود بانک باید هزین ۀبانکی نرخ هزیننرخ بازار بین
شود تا تقریبی ها استفاده میعنوان نرخ هزینهبانکی بهبین ۀاز نرخ بهر بنابراین، ؛پوشش دهد

 بانک به دست بیاید. ۀهای غیررسمی اعطای تسهیلات و سپرداز نرخ
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱۱۸
 

 
 های بانک مرکزیمنبع: داده. بانکیبازار بین ۀنرخ بهر .۹ شکل

کی روند بانبانکی در بازار بینبین ۀنرخ بهر، ۱۴۰۰از اوایل  ،شودطور که ملاحظه میهمان
 ۀ، نرخ بهرپایۀ پولیزمانی نسبت به  ۀو با یک وقف ۱۴۰۱پس از مرداد  .افزایشی داشته است

 ۲3.۵۱به  ۱۴۰۱مرداد در درصد  ۲۰.۷۵بانکی نیز به روند افزایشی خود ادامه داد و از بین
 واحد درصدی داشته است. 3افزایش  کهرسید  ۱۴۰۲آذر در درصد 

 پولشبهنسبت پول به  ۵.۱۱
طور خاص در به ،روند افزایشی داشته است ۱۴۰۰پول که از ابتدای سال نسبت پول به شبه

افزایشی بوده است. از این شاخص  افتاده مجدداًارزی اتفاق هایتکانهنیز با  ۱۴۰۱سال 
شود. زمانی که های انتظارات تورمی و سرعت گردش پول یاد میعنوان یکی از شاخصبه

دهند ای خود را افزایش میشود، فعالان اقتصادی تقاضای سرمایهایشی میانتظارات تورمی افز
از طریق نوسانات حاصل از افزایش  ورا حفظ کنند  شانتا از طریق آن بتوانند ارزش سرمایه

این فعالان اقتصادی برای افزایش تقاضای  .ها به سوداگری و کسب منفعت بپردازندقیمت
که در زمان افزایش انتظارات تورمی،  رودمیانتظار پس  ؛دارندنیاز خود به حجم پول بیشتری 

زیرا تقاضای پول افزایش  ،یعنی سرعت گردش پول زیاد شود ؛پول تغییر کندنسبت پول به شبه
 ۱۴۰۲شود. طبق این نسبت، تا شهریور پول کاسته و به آن افزوده مییابد و از حجم شبهمی

ارزی  تکانۀو دو  ۱۴۰۰های داخلی و خارجی در سال مانتظارات افزایشی بوده است. تلاط
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 ۱۱۹ و تورم دیبر تول یبانک ۀشبک ۀرشد ترازنام یکنترل مقدار استیس آثار یابیارز 

 

ها بوده است. پول در این سالترین دلیل افزایش نسبت پول به شبهاصلی ۱۴۰۱بزرگ در سال 
مربوط به  ۱۴۰۱در سال  پولشبهترین عامل افزایش انتظارات تورمی و نسبت پول به اصلی
روند انتظارات تورمی ، ۱۴۰۲اما از تیر  ؛(۱۴۰۲ارزی بهار و زمستان بود )فتحی،  تکانۀدو 

تعداد و ها و نوسانات کمنرخ ارز بسیار باثبات بوده و تلاطم ،کاهشی شده است. در این سال
بودن کاهشی ۀخاطر لنگر اسمی بودن نرخ ارز، از دلایل عمدهدامنه وجود داشته است که بکم

 و انتظارات تورمی است. پولشبهنسبت پول به 

 
 های بانک مرکزیهای پژوهش مستخرج از دادهمنبع: یافته .پولشبهنسبت پول به  .۱۰شکل 

 دهیظرفیت تسهیلات ۶.۱۱
تسهیلات به دولت  -۱ تقسیم کرد: کلی ۀتوان به چهار دستبانکی را می ۀدهی شبکتسهیلات
تسهیلات امهالی.  -۴و  ؛تسهیلات خرد -3 ؛تسهیلات کلان -۲ ؛های دولتیو شرکت

پذیری بنابر کشش ،کنددهی را با کاهش همراه میکنترل ترازنامه چون کمیت رشد تسهیلات
دهی نیز ها دارد؛ یعنی بر کیفیت تسهیلاتتسهیلات شدت اثر مختلفی بر آن ،هرکدام از اجزا

 ۀنقطبهکند. بالاتربودن رشد نقطهدهی را با تغییر مواجه میاثرگذار است و توزیع تسهیلات
ت اعطایی به دولت نسبت به نقدینگی نشان از افزایش سهم این جزء در سبد خلق تسهیلا

پس  ؛زیرا نرخ رشد حجم کل نقدینگی کمتر از نرخ رشد این جزء بوده است ،نقدینگی دارد
های دولتی نیز مانند اصابت کنترل ترازنامه به این جزء کم بوده و تسهیلات به شرکت
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱۲۰
 

توان نتیجه گرفت اصابت کنترل ترازنامه در می بنابراین، ؛استتسهیلات به دولت رفتار کرده 
کشش بسیار کم بوده است. تسهیلات کلان نیز مانند کاهش نقدینگی به این جزء کم

جز مواردی که بانک به افراد کشش است؛ بههای دولتی جزئی کمتسهیلات به دولت و شرکت
گیرندگان کلان دارای یاری از تسهیلاتکند، بسهای مرتبط تسهیلات کلان اعطا میو شرکت
عنوان اهرم فشار برای دریافت تسهیلات که از آن به اندبانکی ۀهای کلان در شبکسپرده

دهی و افزایش نقدینگی افزایش کنند. سهم تسهیلات امهالی در سبد تسهیلاتاستفاده می
نقدینگی بوده  ۀنقطبهقطهاین تسهیلات بیش از رشد ن ۀنقطبهرشد نقطه ،تبع آنیافته و به

است که به معنای اصابت کم کنترل ترازنامه به این جزء خاص است. تسهیلات خرد از میان 
رود چون تسهیلات بیشترین کشش را نسبت به کنترل ترازنامه دارد. انتظار می ءجز ۴این 

و  ،های دولتی، تسهیلات کلاناعطاشده کاهش یافته و سهم تسهیلات به دولت و شرکت
تسهیلات امهالی با کاهش جدی همراه نبوده است، سهم تسهیلات خرد مصرفی و تجاری 

 دهی با کاهش همراه باشد.در سبد تسهیلات

 رکود ۷.۱۱
سیاست پولی انقباضی دارای آثاری رکودی نوعی عنوان سیاست کنترل مقداری ترازنامه به
، یعنی اعتبار ،به وام و تسهیلات فعالیت اقتصادی خود ۀاست. فعالان اقتصادی برای ادام

های انقباضی مانند کنترل ترازنامه محدود شود، ها توسط سیاستدارند که اگر این نیاز
افتادن رکود در اقتصاد است. های اقتصادی نیز مختل خواهد شد که به معنای اتفاقفعالیت
ها حاکی از آن است و بررسی در اقتصاد است یرکود یهاگنالیاز س یکی یبرگشت یهاچک
داشته و نسبت  یدرصد۱۸نسبت به سال قبل رشد  ۱۴۰۲در سال  یبرگشت یهامبلغ چککه 
به خود  یصعود یروند یسال جار یاز ابتدا زین شدهصادر یهابه کل چک یبرگشت یهاچک

به  یبرگشت یهانسبت چک شیاست. افزا افتهی شیواحد درصد افزا ۵ماه حدود  ۵گرفته و در 
در  ،وریو شهر ریجز تها بهتعداد کل چک یعنی ،بوده که مخرج کسر یطیها در شراکل چک
ی دیگر شاخص مدیران خرید یا شامخ شاخص بوده است. یشیافزا ۱۴۰۲سال  یهاتمام ماه
یا رونق است که  ،دهد آیا شرایط بازار در حال رکود، ثباتطور خلاصه نشان میبه کهاست 

رفته شروع به کاهش رفته ۱۴۰۲شامخ کل از شهریور  .شودتوسط مدیران خرید مشاهده می
حالی است که  و رکودی رسیده است. این در ۵۰به عدد زیر  ۱۴۰۲در آذر  ،در نهایتکرده و 

 کار کمکوبه ثبات و آرامش بازار و بهبود فضای تولید و کسب ۱۴۰۲ثبات نرخ ارز در سال 
 شدنانیگونه در نظر گرفت که کاهش اخیر شامخ به معنای نماتوان اینپس می ؛کرده است

 آثار رکودی کنترل است.
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 ۱۲۱ و تورم دیبر تول یبانک ۀشبک ۀرشد ترازنام یکنترل مقدار استیس آثار یابیارز 

 

توان گفت که مدل مذکور فرضیه را تأیید کرد و حاوی اثرگذاری بندی میدر مقام جمع
بع تبانکی و به ۀشبک ۀرشد نقدینگی و کاهش آن توسط سیاست کنترل مقداری رشد ترازنام

مدت معنادار بین رشد نقدینگی و تورم کوتاه ۀکاهش نرخ تورم در بلندمدت بود. رابط ،آن
 ۀاثرگذاری منفی سیاست کنترل ترازنام ،مدت و در بخش غیرنفتیمشاهده نشد؛ اما در کوتاه

 بانکی و کاهش رشد نقدینگی بر تولید مشاهده شد. ۀشبک

 شنهادهایگیری و پنتیجه ۱۲
بانکی بر تولید و تورم بررسی  ۀشبک ۀسیاست کنترل مقداری رشد ترازنام آثار ،در این پژوهش

که توجه به موضوع تورم و تولید، صرفاً  کردهای گذشته، مشخص شد و همانند پژوهش
گرفتن متغیرهای مهم دیگر همچون نرخ ارز است و  نظر پولی نیست و نیازمند در ایرابطه
های پولی اکتفا نمود. این بررسی توان برای رشد تولید و کاهش تورم صرفاً به سیاستنمی

انجام شد و نتیجه آن بود که این سیاست با کاهش نقدینگی در  VECMتوسط مدل 
 ۀرم خواهد داشت. رابطمدت اثر منفی بر تولید دارد و در بلندمدت اثر منفی بر توکوتاه

صورت معنادار مدت بین نقدینگی و تورم بهکوتاه ۀبلندمدت بین نقدینگی و تولید و رابط
کاهش رشد نقدینگی منجر به کاهش تقاضا در بازارهای مختلف  ،در بلندمدت مشاهده نشد.

رای منفی بین اج ۀرابط ،کند. همچنینها را محدود میو افزایش سطح عمومی قیمت شودمی
این سیاست و تولید حقیقی مشاهده شد که از کانال ایجاد تنگنای اعتباری برای تولید نشئت 

دهی از محل اجرای این سیاست اتفاق افتاده که هایی از سبد تسهیلاترانیگیرد. برونمی
رکود حاصل از  ،هایی از اقتصاد شده است. همچنینموجب افت ظرفیت تولید در بخش

شود. از دیگر ط کاهش رشد نقدینگی خود منجر به کاهش ظرفیت تولید میکاهش تقاضا توس
مدت است که بدین معنادار بین نرخ ارز اسمی و تورم در کوتاه ۀنتایج این مدل وجود رابط

تواند میانگین بلندمدت تورم کشور ایران را نیز بالا ببرد. سیاست های ارزی میجهش ،ترتیب
سال به مسیر خود ادامه داده  3ها در طول این تمام فرازونشیبکنترل مقداری ترازنامه با 

قدری این سیاست اصلاح شده است؛ اما هنوز به، ۱۴۰۱هایی در سال است. پس از ارزیابی
نیازمند تغییر و اصلاح است. راهبردهای اصلاحی این سیاست در این زوایایی از این سیاست 

سرمایه در  ۀنامبرخی قوانین مالیاتی، اصلاح آیین اصلاح اعم از راهبرد اصلی ۶شامل  مقاله
گردش، اجرای بند پیشران، ارتقای کیفی سیاست کنترل ترازنامه، تسهیل روند اعطای 

توان بندی میجمع بانکی است. در مقام ۀمالی خارج از شبکو تسهیل تأمین، تسهیلات خرد
رشد نقدینگی و کاهش آن توسط گفت که مدل مذکور فرضیه را تأیید کرد و حاوی اثرگذاری 

کاهش نرخ تورم در بلندمدت  ،تبع آنبانکی و به ۀشبک ۀسیاست کنترل مقداری رشد ترازنام
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱۲۲
 

مدت و در مدت معنادار بین رشد نقدینگی و تورم مشاهده نشد؛ اما در کوتاهکوتاه ۀبود. رابط
اهش رشد نقدینگی بانکی و ک ۀشبک ۀاثرگذاری منفی سیاست کنترل ترازنام ،بخش غیرنفتی

 بر تولید مشاهده شد.
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Abstract 
The policy of quantitative control over the balance sheet growth of the banking 
network has been pursued as a monetary policy by the Central Bank's Liquidity 
Committee from 2020 to 2024 (1399 to 1403 in the Iranian calendar) with the aim of 
curbing inflation by controlling money supply growth, a key factor influencing the 
general price level. In addition to this primary goal, balance sheet control in Iran has 
also encompassed objectives such as banking supervision and credit allocation. This 
study employs a Vector Error Correction Model (VECM) to investigate the effects of 
this policy on inflation and real output. It examines quarterly data spanning from 1990 
to 2023 (1369 to 1402 in the Iranian calendar), considering M2 as the representative 
variable for liquidity to measure the success of the policy in controlling the quantitative 
growth of the banking network's balance sheet. The results indicate a statistically 
significant relationship at the 5% level between liquidity growth and inflation, 
demonstrating that, in the long term, reducing liquidity growth through this policy 
leads to a decline in inflation. However, the model did not identify a significant short-
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term relationship between liquidity growth and inflation. In the long run, reduced 
liquidity growth decreases demand across various markets, thereby limiting increases 
in the general price level. Moreover, a negative relationship was observed between the 
implementation of this policy and real output. This effect arises through the channel 
of credit constraints imposed on production. The policy led to a crowding-out effect 
within the credit allocation portfolio, resulting in reduced production capacity in some 
economic sectors. The recession caused by diminished demand, as a consequence of 
reduced liquidity growth, further exacerbated the decline in production capacity. 
Another key finding of the model is the significant short-term relationship between the 
nominal exchange rate and inflation, indicating that currency shocks can elevate the 
long-term average inflation rate in Iran. 

Keywords: Balance sheet quantitative control policy, liquidity targeting, 
credit policy, inflation, real output 
JEL Classification: E52, E58 
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