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چکیده:
هدف از این مطالعه بررسی اثرات سیاست پولی بر متغیرهاي اقتصاد کلان ایران بوده است. 

جدید الگوهاي خودتوضیح برداري عامل شناسی نسبتاًدر این راستا با استفاده از روش
متغیر اقتصاد کلان 110انی هاي فصلی سري زمگیري از داده) و بهرهFAVARیافته (تعمیم
هاي پولی مورد ارزیابی قرار گرفته شده است. ، سیاست1369:1-1391:4طی دوره ایران

خ نربجاي بدون ربا، يقانون بانکدارهاي پولی، با توجه به اجراي جهت ارزیابی سیاست
ها به بانک مرکزي و اعتبارات نقدینگی، پایه پولی، بدهی بانکاز چهار متغیر حجم بهره 

پولی استفاده شده است. نتایجبه عنوان ابزار اعطایی سیستم بانکی به بخش خصوصی، 
مدت چندان روشن نیست اما خنثایی دهد اثر سیاست پولی بر تولید در کوتاهنشان می

اي سیاست پولی انبساطی اثر توان پذیرفت. ضمن آنکه اجرپول در بلندمدت را می
مدت و بلندمدت منجر به افزایش تورم ها داشته و در کوتاهپایداري بر سطح عمومی قیمت

جهت FAVARو استفاده از الگوي FAVARو VARشده است. مقایسه نتایج دو الگوي 
هدهد، معماي قیمت در اقتصاد ایران بوجود نیامدهاي پولی نشان میارزیابی اثر سیاست

است.
JEL:C4 ،E5ي بندطبقه

)، الگوي عامل پویا، FAVARیافته (الگوي خودتوضیح برداري عامل تعمیمهاي کلیدي:واژه
سیاست پولی، مولفه اصلی
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مقدمه-1
اي هها، از جمله مهمترین اهداف سیاسترشد اقتصادي و تثبیت سطح عمومی قیمت

تواند ابزاري براي دستیابی به این اهداف هاي پولی میاقتصاد کلان است و سیاست
د؟ اگر دهکلان باشد. آیا سیاست پولی، بخش حقیقی اقتصاد را تحت تاثیر قرار می

هاي انتقال این اثرات چیست؟ این دو سوال از مهمترین و بحث چنین باشد، مکانیزم
به ).با توجه 1992، 1برانگیزترین سوالات اقتصادکلان است (برنانکه و بلیندر

توان گفت اکنون یک اتفاق نظر برآوردهاي تجربی در مورد اثرات سیاست پولی می
بد یادر میان اقتصاددانان وجود دارد که اثرات سیاست پولی در بلندمدت کاهش می

هاي پولی بر متغیرهايها باقی خواهد ماند، اما تاثیر تکانهو تنها این اثرات بر قیمت
).2،2010ن از موضوعات مورد مباحثه است (والشمدت، همچناحقیقی در کوتاه

پولی بر بخش حقیقی سیاست بودن کارایی و موثرادبیات وسیعی در زمینه 
ها چنان این موضوعات مورد بحث است. کلاسیکاقتصاد وجود دارد و البته هم

و معتقدند اجراي آن، تنها تغییرات قیمت ندارنداعتقادي به اثرگذاري سیاست پولی 
دنبال خواهد داشت. به این ترتیب، اثري بر توزیع درآمد و رفاه نخواهد داشت. را به

هاي مشخص، افزایش حجم اسمی ازاي قیمتها معتقدند که بهدر مقابل، کینزین
اهش کي تعادلی شود؛ در نتیجه، نرخ بهرهپول، موجب افزایش عرضه حقیقی پولی می

گذاري و تولید نیز افزایش خواهد یافت. به این ترتیب، دنبال آن، سرمایهیافته و به
اشتغال و درآمد، تحت تأثیر قرار گرفته و این امر بر رفاه مؤثر خواهد بود. موضع 

اند توهاي پولی میهاي موجود، سیاستپولیون، بیانگر آن بود که از میان سیاست
ل شده و بدین ترتیب، تولید و قیمت را تحت تأثیر قرار موجب تغییر در تقاضاي ک

پذیري دستمزدها، عنوان هاي جدید، با طرح انتظارات عقلایی و انعطافدهد.کلاسیک
ها بینی باشند، این سیاستهاي پولی، قابل پیشکه سیاستکنند؛ در صورتیمی

د بر تولید توانمیبینی بودن، سیاست پولی خنثی هستند. اما در صورت غیر قابل پیش
هاي تجاري حقیقی بر این است که و رفاه جامعه تأثیرگذار باشد. دیدگاه چرخه

ر در شود، تغییسیاست پولی کاملا منفعل است و چیزي که باعث تغییر تولید می
امل پذیري کهاي جدید به فقدان انعطافکینزیننهایتااست. وريبهرهتکنولوژي و 

1 Bernanke and Blinder
2 Walsh
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 کنند که سیاست پولیمدت اعتقاد دارند و استدلال میکوتاهها دردستمزدها و قیمت
حقیقی اقتصاد حداقل در کوتاه مدت تأثیرگذار باشد.بر تواند می

اثرات متقابل میان متغیرهاي پولی و متغیرهاي حقیقی اقتصاد براي هدایت 
ز، لازم آمیسیاست پولی بسیار حیاتی است. براي اعمال یک سیاست پولی موفقیت

اي هاز زمان و میزان تاثیر این سیاست بر بخشصحیحیت مقامات پولی ارزیابی اس
مختلف اقتصادي داشته باشد. لذا فهم چگونگی اثرگذاري سیاست پولی بر متغیرهاي 

چون ثباتاقتصاد کلان، براي مقامات پولی جهت دستیابی به اهداف سیاستی هم
بود.ها و رشد اقتصادي، بسیار مهم خواهد قیمت

) الگوهاي 1992) و برنانکه و بلیندر (1992، 1980پس از کار بدوي سیمز (
) ابزار SVAR) و خودتوضیح برداري ساختاري (VARخودتوضیح برداري (

استانداردي براي تحلیل سیاست پولی شدند. اما مشکلات و نقاط ضعف این الگوها، 
، تا برنانکه، بویوین و به آن اشاره خواهد شد، باعث شدتحقیقکه در قسمت روش 

)، با ترکیب الگوهاي خودتوضیح برداري و الگوهاي عامل پویا، ابزار 2005(3ایلیاز
گیري اثرات سیاست پولی پیشنهاد دادند که نقاط ضعف مطالعات جدیدي براي اندازه
دهد.قبلی را پوشش می

ر ان دگذارهاي پولی براي سیاستبنابراین با توجه به اهمیت موضوع سیاست
ایران، هدف این مطالعه، بررسی اندازه کارایی سیاست پولی در اقتصاد ایران با استفاده 

) است. در این راستا در FAVARیافته (تعمیمعاملیاز الگوهاي خودتوضیح برداري 
ادامه مروري بر ادبیات موضوع شده است. در قسمت سوم، روش شناسی الگوهاي 

یافته مورد بررسی را قرار دادیم. قسمت چهارم به خودتوضیح برداري عامل تعمیم 
نتایج بدست آمده ارائه شده است و نتیجه گیري این پژوهش در قسمت پنجم ارائه 

شده است.

موضوعادبیاتمروري بر -2
هاي مختلفی در خصوص تاثیر سیاست پولی بر بخش حقیقی اقتصاد وجود دیدگاه

هیچ تعاملی 1929ها قبل از بحران بزرگ دارد. هر چند فرضیه دوگانگی کلاسیک
مدت و بلندمدت قائل نبود، اما امروزه کمتر میان متغیرهاي حقیقی و اسمی در کوتاه

ول ها و حجم پمعتقد باشد تغییرات در قیمتتوان پیدا نمود کهاقتصاددانانی را می

3 Bernanke, Boivin and Eliasz
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شتغال ف و اهاي اسمی، رفتار متغیرهاي حقیقی مانند تولید، مصریا بطور کلی تکانه
دهند. اکثر اقتصاددانان خنثی بودن پول را ثیر قرار نمیأرا در کوتاه مدت تحت ت

پذیرند. در حقیقت بسیاري از محققان سهم بزرگی حداقل در دوره کوتاه مدت نمی
دهند. نظر آنان بر این است که هاي پولی نسبت میاز نوسانات تجاري را به تکانه

هاي حقیقی اقتصادي خواهد بود و برعکس یک سیاست انبساط پولی محرك فعالیت
به لحاظ نظري برخی از مکاتب اقتصادي نظیر گردد. پولی انقباضی منجر به رکود می

ثیري بر أمدت هم تاعتقاد دارند که حجم پول حتی در کوتاه4هاي تجاريچرخه
رزش و فاقد امتغیرهاي حقیقی ندارد و از این رو مکانیزم انتقال سیاست پولی محدود 

، 6پولیون5باشد. در حالی که سایر مکاتب اقتصادي نظیر کینزین ها،مطالعاتی می
اعتقاد دارند 9به آثار کوتاه مدت شوك هاي پولیو ...8، نئوکلاسیک ها7نئوکینزین ها

). بهرحال علاوه بر 101995(برنانکه، گرتلرکه البته منبع آن می تواند متفاوت باشد
گذاري سیاست پولی همواره موارد دیگري ثیرأتاجع به منبع و میزان اختلاف نظر ر

هاي اثرگذاري، مدت زمان لازم براي مانند: نااطمینانی در خصوص میزان اثر، کانال
شروع اثرگذاري، ماندگاري اثر و زمان به اوج رسیدن اثر نیز چالش میان اقتصاددانان 

بوده است.
ها ککلاسیهاي پولی نشان داد،ع سیاستبنابراین نتایج بررسی ادبیات وسی

دنبال اعتقادي به اثرگذاري سیاست پولی ندارند و اجراي آن، تنها تغییرات قیمت را به
خواهد داشت. به این ترتیب، اثري بر توزیع درآمد و رفاه نخواهد داشت. در مقابل، 

، موجب هاي مشخص، افزایش حجم اسمی پولازاي قیمتها معتقدند که بهکینزین
ي تعادلی کاهش یافته و شود؛ در نتیجه، نرخ بهرهافزایش عرضه حقیقی پولی می

گذاري و تولید نیز افزایش خواهد یافت. به این ترتیب، اشتغال و دنبال آن، سرمایهبه
درآمد، تحت تأثیر قرار گرفته و این امر بر رفاه مؤثر خواهد بود. موضع پولیون، بیانگر 

تواند موجب تغییر در هاي پولی میهاي موجود، سیاستان سیاستآن بود که از می

4 Business Cycle
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 هاي تقاضاي کل شده و بدین ترتیب، تولید و قیمت را تحت تأثیر قرار دهد. کلاسیک
کنند؛ در پذیري دستمزدها، عنوان میجدید، با طرح انتظارات عقلایی و انعطاف

ستند. اما ها خنثی هیاستبینی باشند، این سهاي پولی، قابل پیشکه سیاستصورتی
ه تواند بر تولید و رفاه جامعبینی بودن، سیاست پولی میدر صورت غیر قابل پیش

هاي تجاري حقیقی بر این است که سیاست پولی کاملا تأثیرگذار باشد. دیدگاه چرخه
ري وشود، تغییر درتکنولوژي و بهرهمنفعل است و چیزي که باعث تغییر تولید می

ها پذیري کامل دستمزدها و قیمتهاي جدید به فقدان انعطافنهایتا کینزیناست. 
یرهاي تواند بر متغکنند که سیاست پولی میمدت اعتقاد دارند و استدلال میدر کوتاه

حقیقی اقتصاد از جمله تولید حداقل در کوتاه مدت تأثیرگذار باشد.
اتب مختلف اقصادي، مروري هاي پولی در مکپس از مرور کوتاه بر اثرات سیاست

شود. روش مورد ها میهاي مورد استفاده جهت بررسی اثرات این سیاستبر روش
استفاده براي بررسی اثرات سیاست پولی طی زمان تکامل یافته و این روند همچنان 

) 1978) که به تعبیر لیدلر (1963ادامه دارد. این فرایند از مطالعه فریدمن و شوارتز (
دانان استفاده کرده بودند، هاي اقتصادسنجیدانان در مقابل روشرد تاریخاز رویک

سنجی، تر همانند الگوهاي تبدیلی، کلانهاي پیشرفتهشروع شده و تا روش
یافته ادامه دارد (مشیري و خودتوضیح برداري و خودتوضیح برداري عامل تعمیم

).1389واشقایی 
اي نسل اول، الگوهاي تبدیلی، نسل دوم و دهد بعد از الگوهها نشان میبررسی

) الگوهاي خودتوضیح 1992بعد از کار اولیه سیمز (1992سنجی، از الگوهاي کلان
) اثرات 1992برداري، ابزار متعارف در بررسی اثرات سیاست پولی بوده است. سیمز (

الگوي یکسیاست پولی در فرانسه، آلمان، ژاپن، انگلستان و آمریکا را با استفاده از 
خودتوضیح برداري  اندازه گرفت. وي دریافت یک سیاست پولی انقباضی (یک شوك 

که شاخص قیمت شود در حالیمثبت در نرخ بهره) باعث کاهش تولید و پول می
کندمینامید. سیمز بحث » 11معماي قیمت«کننده افزایش یافته است که آنرا مصرف

اي هست به دلیل این حقیقت باشد که بانکها ممکن اکه این واکنش معماگونه قیمت
VARمرکزي مجموعه اطلاعات وسیعی در اختیار دارند که با چهار متغیر در الگوي 

هاي آنرا در برگیرد. نتایج کار وي نشان داد استفاده از متغیرهاي تواند ویژگینمی
گیرد که یک اختلال در دهد. وي نتیجه میبیشتر اندازه معماي قیمت را کاهش می

11 Price Puzzle
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ر هاي پولی دهاي اقتصادي و کاهش در کلسیاست پولی، با کاهش تولید و فعالیت
تمام کشورهاي مورد بررسی همراه است.

به بررسی اثرات سیاست پولی VARدر ادامه مطالعات بسیاري با استفاده از 
ررسی اثرات پرداختند. اما با روشن شدن نواقص الگوهاي خودتوضیح برداري در ب

) با استفاده از الگوهاي عامل پویا در 2005سیاست پولی، برنانکه، بویوین و ایلیاز (
- الگوهاي خودتوضیح برداري، روش جدید الگوهاي خودتوضیح برداري عاملی تعمیم

یافته را معرفی نمودند. برنانکه و همکاران با استفاده از متغیرهاي کلان ماهانه براي 
، اثرات سیاست پولی بر اقتصاد FAVARو با به کارگیري مدل 1959-2003دوره 

ها و الگوي گیري قرار دادند. آنها جهت برآورد عاملکلان امریکا را مورد اندازه
FAVARهاي اصلی قبل از برآورد اي براساس برآورد مؤلفه، از هردو روش دومرحله

گیري گیبس ونهو نمیافته و روش درستنمایی بیزینعامل تعمیمVARالگوي 
عنوان ابزار سیاست پولی انتخاب استفاده نمود. در این مطالعه نرخ وجوه فدرال به

نتیجه گرفتند که در الگوي FAVARو VARشده است. آنها با مقایسه نتایج الگوي 
FAVARکه این مسئله در الگوي معماي قیمت وجود ندارد، در حالیVARشدت به

یک سیاست پولی انقباضی که با افزایش در نرخ وجوه وجود داشت. آنها دریافتند
ماهه، اوراق 3شد، منجر به کاهش تولیدات صنعتی، اسناد خزانه گیري میفدرال اندازه

)، شاخص قیمت کالاها، نرخ استفاده M2ساله، پایه پولی، حجم نقدینگی (5قرضه 
دوام، اشتغال، از ظرفیت، مصرف شخصی، مصرف کالاهاي بادوام، مصرف کالاهاي بی

شد در کننده میصدور پروانه ساخت، مصرف کالاهاي بادوام و انتظارات مصرف
هد دکرد. نتایج آنها نشان میها ابتدا افزایش و سپس کاهش پیدا میکه قیمتحالی

استفاده از هردو رویکرد در برآورد نتایج مشابهی داشته است.
پس از بحران آسیا و دوره تغییر رژیم با تأکید بر دوره )،2010(12هی و همکاران

ارزي به مطالعه اثربخشی ابزارهاي سیاست پولی در برقراري ثبات در اقتصاد چین 
پرداختند. در این مطالعه جهت درك بهتر مکانیزم انتقال سیاست پولی در چین، از 

و همین طور از روش 2M2010–1M1998سري زمانی ماهانه براي دوره 100
، استفاده شده است. مشابه با مدل (FAVAR)یافته تعمیمعاملخودتوضیح برداري 

VAR متغیر سیاستی 15پولی، سیاستاستاندارد، این مدل به منظور بررسی آثار
اند که این عامل سیاستی در مقایسه با هر را در یک عامل سیاستی خلاصه کرده

12 HE et al.
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 تأثیرگذاري بیشتري دارد. آنان دریافتند که نرخ عامل سیاستی به صورت تکی،
گذارند، دهی و ابزار پولی بازارمحور اثر کمی بر اقتصاد میها، نرخ وامبازدهی دارایی

این در حالی است که نرخ رشد کل وام و نرخ رشد عرضه پول به طور چشمگیري 
پذیري بیشتريتحت رژیم ارزي که با انعطافدهند.اقتصاد را تحت تأثیر قرار می

که ابزارهاي مبتنی ابزارهاي بازارمحور تأثیرگذاري کمی دارند درحالیهمراه است،
باشند تأثیرگذاري چشمگیرتري بر اقتصاد بر غیربازار که در اختیار بانک مرکزي می

پذیري هرچه بیشتر نرخ هاي پولی بازارمحور تحت انعطافاثربخشی سیاستودارند
ابد. آنها از این نتیجه گرفتند که بانک مرکزي در چین به منظور یارز، بهبود نمی

برقراري ثبات در نرخ تورم داخلی و در نتیجه ثبات اقتصاد کلان و ثبات مالی به 
یشتري پذیري بتواند با انعطافبنابراین بانک مرکزي میابزارهاي اجرایی وابسته است. 

اپذیر، نحکومتی جریان نقدینگی انعطافهاي مالی را که به شدت به دلیل نظام کل وام
ار تواند آثدر نتیجه، چین هنوز میکنترل کند.اند نسبت به نرخ بهرهمحدود شده

سیاست پولی را از طریق ابزارهاي پولی مبتنی بر غیربازار، تحت نظام نرخ ارز
ي گذاراقتصاد انگلیس از زمان اتخاذ رژیم هدفگونه کهاجرا کند؛ همانپذیرانعطاف

اي را تجربه کرده است.سابقهتا بحران اخیر، ثبات بی1992تورمی در سال 
هاي پولی در اقتصاد پاکستان را با استفاده )، اثر سیاست2012(13مونیر و قیوم

متغیر ماهانه 115و (FAVAR)یافته شناسی خودتوضیح برداري عامل تعمیماز روش
ررسی قرار دادند. با استفاده از روش ،مورد ب2010:12تا 1992:01براي دوره 

نرخ تنزیل به عنوان ابزار سیاست اي برنانکه و همکاران و در نظر گرفتندومرحله
نمودند. آنها با مقایسه نتایج را برآوردFAVARپولی در اقتصاد پاکستان، الگوي 

به این نتیجه رسیدند که در اقتصاد پاکستان FAVARو VARهاي حاصل از مدل
که مدل بیشتري دارد در حالیسازگاريبا تئوري FAVARایج حاصل از مدل نت

VAR ،دهد اما مدل معماي قیمت و معماي نقدینگی را در پاکستان نشان می
FAVAR دهد در این مطالعه نشان میارائه نداده است. معماهاهیچ شواهدي از این

در مقایسه با تولید،اقتصاد پاکستان انتقال شوك سیاست پولی در مورد قیمت 
ولید مدت بر تهاي پولی در اقتصادپاکستان در کوتاهتر است. همچنین سیاستسریع

هاي پولی به متغیرهاي اسمی گذارد در حالی که در بلندمدت تمام آثار اعمالاثر می
گردد.همچون پول و قیمت منتقل می

13 KashifMunir and Abdul Qayyum
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اي مجموعه گستردهو FAVAR)، با استفاده از مدل 2014(14فرنالد و همکاران
هاي اقتصادي چین، فعالیت اقتصادي و تورم را به عنوان متغیرهاي پنهان از شاخص

هاي مورد ارزیابی قرار دادند. این متغیرهاي پنهان را با هدف ارزیابی آثار سیاست
(FAVAR)پولی بر اقتصاد چین در الگوي خود توضیح برداري عامل تعمیم یافته 

ها، به هاي بهره و سپردهدهد اختلالات نرخهاي آنها نشان میمنظور کردند. یافته
دهی، که شوك وامداري داشته است، در حالیلحاظ اقتصادي و آماري اثرات معنی

M2دهی همچنان و مخارج دولت اثر چندانی نداشته است. آنها بیان نمودند وام
محور هماننددهاي بازارتواند به عنوان بخشی از مکانیزم انتقال پولی در اقتصامی

دهنده آن است که مکانیزم سیاست پولی نتایج حاصل نشانایالات متحده، باشد.
چین، به خصوص در سیستم بانکداري تجاري به احتمال تابعی از تحریف اقتصادي 

به احتمال ها،باشد. همزمان با کاهش این تحریفچین طی دوره مورد بررسی می
سیاست پولی (نرخ بهره) در انتقال مکانیزم پولی و به تبع آن، در زیاد ابزار استاندارد 

دارند که تحلیل آنها بیان میهاي پولی تأثیر بسزایی خواهند داشت.سیاست
FAVARهاي مکانیزم انتقال پول در چین با اقتصادهاي درباره یکسان بودن کانال

خ بهره بانک مرکزي، دهد. در چین برخلاف اقتصادهاي غربی، نرغربی توضیحی نمی
چندان موثر نیست. آنان دریافتند که افزایش در نرخ سیاستگذاريبه عنوان ابزار 

دهد. آنها بیان نمودند تلاش براي ذخیره قانونی فعالیت اقتصادي و تورم را کاهش می
آزادسازي اقتصاد چین تا به امروز، به ویژه در بخش مالی، باعث شده تا مکانیزم انتقال 

تر شود.کشور نسبت به گذشته به اقتصادهاي غربی نزدیکپولی
رفته اي صورت گدر رابطه با سیاست پولی در ایران نیز مطالعات نسبتا گسترده

مختلف هاياند. در رابطه با مکانیزمکید داشتهأاي از موضوع تکه البته هریک بر جنبه
ها بویژه با تاکید بر قیمت مسکن، مطالعاتی نظیر اثرگذاري همچون مکانیزم دارایی

) انجام شده 1389) و نظري و فرزانگان (1390)، حیدري (1392کمیجانی و حائري (
است. 

تر نیز انجام شده است. شریفی رنانی، کمیجانی و البته چند مطالعه نسبتا جامع
ي به بررسی ) با استفاده از رویکرد خودتوضیح برداري ساختار1388شهرستانی (

صلی زمانی فهاي سرياند. آنها با استفاده از دادهسازوکار انتقال پولی در ایران پرداخته
و استفاده از نسبت سپرده قانونی به عنوان متغیر سیاستی، 1387:1-1368:2

14 Fernald et al.
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 مدت و بلندمدت کانال نرخ ارز موثرترین کانال در انتقال سیاست دریافتند که در میان
ص مدت نقش کانال شاخناخالص داخلی اسمی بوده است؛ ولی در کوتاهپولی بر تولید

قیمت مسکن در انتقال تغییرات حجو پولی موثرتر بوده است. سپس با استفاده از 
ها به بانک مرکزي به عنوان متغیر سیاستی نتیجه گرفتند، در متغیر بدهی بانک

کانال در انتقال بوده مدت کانال شاخص قیمت مسکن موثرترین مدت و میانکوتاه
ها در انتقال پولی نقشی نداشتند. یک از کانالاست؛ ولی در بلندمدت هیچ
12اثر شوك پولی بر FAVAR) به کمک الگوي 1390همتی و جلالی نائینی (

گروه اصلی شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی را مورد بررسی قرار دادند. سنجه 
عه، پایه پولی بوده است. نتایج این تحقیق نشان داد: پولی مورد استفاده در این مطال

لخیر قابأها با تهاي جزیی دارد و بیشتر قیمتشوك پولی اثر تاخیري بر قیمت
دهند. تفاوت محسوسی بین واکنش قیمت توجهی به شوك پولی واکنش نشان می

دست هاي مختلف وجود دارد. این در حالی است که بنابر فواصل اطمینان بهگروه
یید شده أها از لحاظ آماري تداري این تفاوتاي، معنیآمده از روش تخمین دومرحله

بود. 
بررسی مکانیزم انتقال «اي تحت عنوان ) در مطالعه1389مشیري و واشقانی (

هاي انتقال پولی در اقتصاد ایران را در ، مکانیزم»یابی آن در اقتصاد ایرانپولی و زمان
هاي و نرخ بهره با استفاده از عتباري، نرخ ارز، قیمت داراییهاي اچاچوب کانال

مورد بررسی قرار دادند. 1367-86هاي فصلی الگوهاي خودتوضیح برداري و داده
ار ددهد، اثر شوك پولی بر تولید به لحاظ آماري معنینتایج مطالعه آنها نشان می

ابل ملاحظه بوده است. همزمان و قنبوده ولی واکنش تورم به شوك پولی تقریباً
ید یأها این موضوع را تهمچنین نتایج تجزیه واریانس تولید و سطح عمومی قیمت

که سهم اختلالات پایه پولی از نوسانات تولید و تورم به ترتیب کرده است، بطوري
هاي انتقال نیز سهمی در انتقال درصد بوده است. در این راستا کانال72و 7/5معادل 

اند، اما در انتقال آثار تورمی شوك پولی موثر هستند به به تولید نداشتهشوك پولی 
فصل به 9نحوي که سهم کانال قیمت دارایی، نرخ بهره، نرخ ارز و اعتبار در افق 

درصد تغییر 5/8درصد بوده است و در مجموع2/3و 19، 6/30، 7/35ترتیب برابر
ها را توضیح داده است.سطح عمومی قیمت
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هاو دادهشناسیروش -3
) الگوهاي 1992) و برنانکه و بلیندر (1992، 1980پس از کار بدوي سیمز (

) ابزار SVARبرداري ساختاري (خودتوضیح) و VARخودتوضیح برداري (
استانداردي براي تحلیل سیاست پولی شدند. اما الگوهاي خودتوضیح برداري، با 

اي از متغیرها، که مجموعه محدودشدههایی نیز روبرو بودند. نخست آنمحدودیت
متغیر، در الگوي خودتوضیح برداري حضور دارند در حالی که 8معمولا کمتر از 

گیري، با مجموعه وسیعی از اطلاعات مواجه هاي مرکزي براي تصمیمامروزه بانک
هاي غلط شود. از جمله گیريهستند، لذا این موضوع ممکن است منجر به تصمیم

شود این نماگرهاي محدود در بود. دوم، فرض می» معماي قیمت«هات این اشتبا
شود تولید دهنده کل اقتصاد هستند، براي مثال فرض مینمایشVARتحلیل 

د، رسهاي اقتصادي است که به نظر میکننده تمام فعالیتناخالص داخلی منعکس
ر هاي اقتصاد را به تصویاي از پویاییاي است. این تصویر شکنندهفرض محدودکننده

عمولا متنها چند متغیر محدود،ثیرأتخواهد کشید. سوم، این الگوها محدود به بررسی 
مند به بررسی بسیاري از متغیرهاي که محققان علاقهمتغیر، است در حالی8کمتر از 

گیرند. هاي کلان قرار میشوكثیرأتاقتصادي هستند که تحت 
باعث شد تا برنانکه، بویوین و ایلیاز به کمک الگوهاي هاي این الگوهامحدودیت

یافته را براي )، الگوهاي جدید خود توضیج برداري عامل تعمیمDFMعامل پویا (
افته یهاي پولی معرفی نمایند. الگوي خودتوضیح برداري عامل تعمیمتحلیل سیاست

ري ه توضیح مختصترکیبی از الگوهاي خودتوضیح برداري و عامل پویاست که در ادام
درباره این الگو داده شده است. 

15FAVARچارچوب الگوي-3-1

) لازم FAVARیافته (دو جز براي تشکیل یک الگوي خودتوضیح برداري عامل تعمیم
است؛ جز اول الگوي عامل پویاست و جز دوم الگوي خودتوضیح برداري با متغیرهاي 

از متغیرهاي قابل مشاهده M×1برداري tYدر نظر بگیرید مشاهده شده است.
توانیم به برآورد یک الگوي خودتوضیحاقتصادي باشد. براساس رویکرد استاندارد، می

الگوي خودتوضیح برداري ساختاري یا دیگر الگوهاي سري زمانی چند یکبرداري، 
بپردازیم. اجازه دهید فرض کنیم که اطلاعات tYهاي متغیره تنها با استفاده از داده

) گرفته شده است.2005عمده مطالب در رابطه با این چارچوب از مطالعه برنانکه، بویوین و ایلیاز (15
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 خلاصه نمود که tFهاي مشاهده نشده، از عاملK×1توان در یک بردار اضافی را می
Kتوان به عنوان مفاهیم پراکنده هاي مشاهده نشده را میعددي کوچک است. عامل

هاي اقتصادي یا شرایط اعتباري تصور کرد که به راحتی در یک یا دو همانند فعالیت
د. انا در تمام متغیرهاي اقتصادي منعکس شدهشوند امسري زمانی نمایش داده نمی

صورت زیر مفروض باشد.بهtY,t(F(هاي مرکب پویایی
)1(= ∅ + 	 		

تواند شامل است که میdاي با وقفه از مرتبه محدود چندجمله∅که در آن 
هاي اولیه همانند ادبیات الگوهاي خودتوضیح برداري ساختاري باشد. محدودیت

است. Qداراي میانگین صفر با ماتریس کوواریانس جمله خطاي 
) یک الگوي خودتوضیح برداري است. این سیستم به یک الگوي 1معادله (

را به tYي که ∅شود اگر عبارات خلاصه میtYاستاندارد خودتوضیح برداري در 
tFرا به عنوان یک 1دهند، همگی صفر باشند، در غیر این صورت معادله (ربط می (

شناسیم. بنابراین ) میFAVARیافته (الگوي خودتوضیح برداري عاملی تعمیم
) روشی براي 1نگاشت مستقیمی به نتایج خودتوضیح برداري وجود دارد و معادله (

نماید. راهم میفtFارزیابی نقش نهایی اطلاعات اضافی 
، غیرقابل tFهاي توان مستقیما برآورد نمود، چون عامل) را نمی1معادله (

ها را نماینده نیروهایی بدانیم که بسیاري از مشاهده هستند. بهرحال اگر عامل
توان به استنباط درباره این دهند، میقرار میثیرأتمتغیرهاي اقتصادي را تحت 

هاي زمانی اقتصادي امیدوار بود. فرض موجود در مجموعه سريها از مشاهدات عامل
بعدي N×1هاي زمانی در دسترس باشد که با بردار نمایید اطلاعات تعدادي از سري

tXهاي زمانی، شود. تعداد سرينشان داده میN بزرگ است (بویژه اینکه ،N بزرگتر
با tXنی اطلاعاتی، هاي زماکنیم سريیعنی دوره زمانی باشد). فرض میTاز 

=وابسته باشد: tYهاي قابل مشاهده و عاملtFهاي غیرقابل مشاهده عامل Ʌ + Ʌ + 	 )2(
teو N×Mماتریسی Ʌها، از بارگذاري عاملN×Kماتریس Ʌکه در آن، 

از جملات اخلال با میانگین صفر که فرض شده، بسته به اینکه آیا N×1برداري 
ند طور ضعیف همبسته هستبرآورد با اجزا اصلی باشد یا روش درستنمایی باشد، یا به

، که بطور کلی tFو tY) دربرگیرنده این ایده است که هردوي 2و یا نیستند. معادله (
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را بدست tXهاي مشترك پویاییهمبسته هستند، نماینده نیروهایی هستند که
هاي تنها به مقادیر جاري و نه وقفهtX) این است که 2دهند. مفهوم معادله (می

تواند به عنوان میtFها بستگی دارد که البته در عمل محدود کننده نیست و عامل
) 1998هاي بنیادین در نظر گرفته شود؛ استوك و واتسون (هاي دلخواه عاملوقفه

هاي قابل مشاهده) به عنوان یک الگوي عامل پویا معرفی ) را (بدون عامل2معادله (
نمودند. 

) ارائه 2) و (1) دو رویکرد جهت برآورد معادلات (2005برنانکه و همکاران (
اي است، که روشی ناپارامتري نمودند. رویکرد اول یک رویکرد اجزا اصلی دومرحله

اي است. این رویکردها در تنمایی بیزین تک مرحلهاست. رویکرد دوم، رویکرد درس
بسیاري از ابعاد متفاوت هستند و دلیل روشنی براي برتري هیچ یک نیست.

هاي استوك و واتسون مورد بینیکه در پیشاي شبیه روشی است روش دومرحله
از با استفادهاستفاده قرار گرفته است. در این روش، در مرحله اول، مولفه اصلی 

K+M هاي مفید این چارچوب شود. یکی از ویژگیبرآورد میمولفه اصلی اول
دهد با اختلالاتسازي امید ریاضی است که اجازه میاستفاده از الگوریتم بیشینه

ها ) عامل2003سیستماتیک برخورد شود. براي نمونه برنانکه و بوین (طوربهها داده
هاي ماهانه و هم فصلی بود. توجه هم شامل دادهرا در حالتی برآورد نموند که 

گونه که شود. هماناستفاده نمینماید که در برآورد مرحله نخست، از مشاهدات 
هاي بزرگ است و تعداد مولفهNکه ) نشان دادند، زمانی2002استوك و واتسون (

هاي اصلی بطور ها است، مولفهندازه تعداد عاملاصلی استفاده شده حداقل به ا
، بخشی از این هاي برآورد شده کنند. عاملسازگاري اطلاعات را بازیابی می

) با 1، یعنی معادله (FAVARاطلاعات بازیابی شده است. در مرحله دوم الگوي 
روش مزایایی شود. این هاي استاندارد برآورد می، توسط روشبجاي جایگذاري 

گونه که استوك و واتسون بحث کردند، از جمله محاسبات ساده و آسان دارد. همان
بکارگیري این روش فروض توزیعی کمی به دنبال دارد و اجازه درجه همبستگی 

اي دلالت بر وجود دهد. بهرحال رویکرد دو مرحلهمیمقطعی در جمله اخلال ویژه 
له دوم دارد. برنانکه و همکاران که از این روش استفاده رگرسورهاي تولیدشده در مرح

از اياند، جهت بدست آوردن فواصل اطمینان دقیق در مورد توابع واکنش تکانهکرده
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 ) استفاده نمودند که براساس 1998(17، به روش کیلیان16اندازيروش خودراه
بزرگ Tنسبت به Nکهزمانیها است. البته در تئوري، نااطمینانی در برآورد عامل

).2002، 18پوشی نمود (بايها چشمتوان از نااطمینانی در برآورد عاملباشد، می
) با 2) و (1اي، برآورد همزمان معادلات (یک جایگزین براي روش دومرحله

است. بهرحال براي الگوهاي با ابعاد بسیار بزرگ، درستنماییاستفاده از حداکثر 
ماهیت نامنظم تابع درستنمایی، در عمل برآورد حداکثر درستنمایی را ناممکن 

مختلفی وجود دارد. برنانکه و همکاران در مطالعه هايروشسازد. براي حل آن نیز می
که 19یی محورگیري گیبس درستنمااي از تکنیک نمونهخود براي برآورد تک مرحله

) 1994(22)، کارتر و کوهن1992(21)، جلمن و روبین1984(20توسط جمان و جمان
) معرفی و بسط داده شده است، استفاده نمودند. کاربرد این 1999(23و کیم و نلسون

) در الگوهاي عامل پویاي بزرگ معرفی شده است. کوز، 2002(24روش توسط الیاز
شناسی مشابهی براي مطالعه ادوار تجاري روش) نیز2003، 2000(25اترك و ویتمن

گیري گیبس تخمین عملی از المللی مورد استفاده قرا دادند. رویکرد نمونهبین
گیري تکراري،ها و پارامترها بوسیله یک روش نمونههاي پسین نهایی عاملچگالی

تفاده س اسدهد. برنانکه و همکاران از یک نسخه چند حرکتی نمونه بردار گیبارائه می
ها نمونه ي عاملها به صورت مشروط روي جدیدترین قرعهنمودند که در آن عامل
طور که در ادبیات آمار نشان داده شده است، رویکرد بیزین گرفته شده است. همان

ه ابعاد هاي تجربی، به حل مسئلبا استفاده از تخمین درستنمایی نهایی بوسیله چگالی
گیري گیبس پیگیري و ردیابی شکل بعلاوه الگوریتم نمونهکند. الگو کمک می

اي) را حتی اگر درستنمایی پیچیده و نامنظم باشد، درستنمایی مشترك (تک مرحله
کند. تضمین می

16 Bootstrap
17 Kilian
18 Bai
19 Likelihood-Based Gibbs Samplingtechnique
20 Geman and Geman
21 Gelman and Rubin
22 Carter and Kohn
23 Kim and Nelson
24 Eliasz
25 Kose, Otrok and Whiteman
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هاي آماري موجود در ایران، دوره زمانی مورد بررسی در با توجه به محدودیت
هاي مورد استفاده ه است. دادهبود1369:1-1391:4هاي فصلی دوره این تحقیق داده

گذاري؛ بخش اشتغال؛ هاي کلی شامل بخش تولید، هزینه و سرمایهبندياز طبقه
ها (ارز و طلا)؛ بازار سرمایه؛ بخش مسکن ها؛ بخش پول و اعتبار؛ داراییشاخص قیمت

اند. این متغیرها حاوي اطلاعات مفیدي از و ساختمان و بخش خارجی انتخاب شده
اقتصاد ایران طی این دوره، هستند که در ارزیابی اثرات سیاست پولی به ما وضعیت 

ها و متغیرهاي مورد استفاده در این تحقیق، مشتمل کمک خواهد کرد. مجموعه داده
متغیر اقتصاد کلان ایران است که عمده این اطلاعات از بانک اطلاعات 110بر 

بانک مرکزي، مرکز آمار ایران، سالیانههاي آماري هاي زمانی، نماگرها و گزارشسري
آوري شده است. هاي سازمان اوپک و سایر منابع آماري داخلی و خارجی جمعبولتن

هاي فصلی براي تعدادي از متغیرها بود که براي همچنین به دلیل عدم وجود داده
هاي سالیانه به ها، این دادههاي تبدیل دادهرفع این مشکل، با استفاده از روش

هاي فصلی تبدیل شد.داده
یافته ها در روش خودتوضیح برداري عامل تعمیمآوري دادهپس از جمع

)FAVARها براي انجام برآوردها سازي این داده) نیاز است تا اقداماتی جهت آماده
انجام شود. این اقدامات طی مراحل زیر صورت گرفته است:

آوري شده به صورت فصلی هستند هاي جمعادهنخست، با توجه به اینکه د-1
ها، تعدیل فصلی انجام شود تا اثرات فصلی از سري بایستی در مورد هر یک از سري

هاي زمانی حذف گردد، چراکه این اثرات فصلی اغلب منجر به پنهان شدن ویژگی
ه ستفادها برآورد و حذف گردید. رویکرد مورد اشوند. لذا اثرات فصلی سريها میداده

X-12با استفاده از 26هایی که مقادیر مثبت دارند، تجزیه افزایندهدر مورد داده

ARIMAهایی که مقادیر منفی داشتند نیز از رویکرد تجزیه بوده است. در مورد داده
استفاده شده است. 27جمعی

گونه که قبلا نیز گفته شد، در تحلیل عاملی فرض بر این است که همان-2
هستند. بنابراین تمام متغیرها مورد آزمون ریشه واحد قرار 28پایاXمتغیرهاي بردار 

26 Multiplicative Decomposition
27 Additive Decomposition
28 Stationary
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 ) ADFه (یافتفولر تعمیم-گرفتند. در این تحقیق جهت بررسی پایایی از آزمون دیکی
اند با غیرهایی که ناپایا بوده) استفاده شده است. متPPپرون (-و آزمون فیلیپس

هاي زمانی و تفاضل مرتبه اول همگی پایا شدند. استفاده از تبدیل لگاریتمی سري
اینکه متغیرهاي مورد استفاده داراي واحدهاي متفاوتی هستند که این نهایتاً-3

موضوع ممکن است باعث ایجاد مشکل در تحلیل عامل پویا شود؛ لذا براي حل این 
ها، به متغیرهاي با میانگین هاي مورد استفاده جهت محاسبه عاملم دادهمشکل، تما

اند. صفر و واریانس یک، استاندارد شده

الگوبرآوردنتایج-4
نکته قابل تامل در این مطالعه ابزار کنترل حجم پول توسط بانک مرکزي در ایران 

بدون ربا، نرخ بهره به عنوان ابزار يبه جهت قانون بانکداریراندر اقتصاد ااست؛ 
؛ لذا در این مطالعه سعی شده از ابزار ندارديکاربرديکنترل حجم پول بانک مرکز

ا به هجایگزین استفاده شود. بر این اساس حجم نقدینگی، پایه پولی، بدهی بانک
ام جبانک مرکزي، اعتبارات اعطایی (با توجه به واقعیات اقتصاد ایران و مطالعات ان

شده) مورد استفاده قرار گرفته است. در واقع اینها به عنوان اهداف میانی خواهند بود 
توانند بر اهداف نهایی همچون تولید و تورم که در اختیار بانک مرکزي بوده می

) و 2013(29اثرگذاري دارند. بهرحال مطالعاتی نیز همانند مطالعه هی و همکاران
راي اقتصاد چین نیز از ابزارهاي دیگري همچون حجم ) ب2014(30فرنالد و همکاران

ها استفاده نمودند. دهی بانک) یا وامM2نقدینگی (
اي )، دو روش (تک مرحله2005در این مطالعه به تبعیت از برنانکه و همکاران (

استفاده شده است.FAVARاي) براي برآورد الگوي و دو مرحله
ها، در این مطالعه البته کم بودن تعداد دادهها و با توجه به فصلی بودن داده

وقفه مجددا3ًوقفه استفاده شد. سپس برآوردها با استفاده از 5جهت برآورد ابتدا از 
در نظر گرفته شد. در برآورد 3تکرار شد که با توجه به مشابه بودن نتایج، تعداد وقفه 

انجام شده است (که تکرار 5000گیري گیبس نیز با درستنمایی بر اساس نمونه
تاي اول جهت کم کردن اثرات شرایط اولیه کنار گذاشته شده است). جهت 1000

ن مناسب و مختلفی بر پارامترهاي هاي پیشیاطمینان از همگرایی الگوریتم توزیع

29 He, Leung, Chong
30 Fernald et al.
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رسد مشکلی از بابت اعمال شد. لذا بنظر میVARمشاهدات و معادلات الگوي 
نباشد چراکه استفاده از مقادیر اولیه و یا افزایش دستیابی به همگرایی در سیستم 

025/0نیز نتایج مشابهی داشت. همچنین شوك پولی معادل 10000تعداد تکرار به 
انحراف معیار حجم نقدینگی در نظر گرفته شده است.

ها مورد نیاز رو جهت انجام برآوردها، تعیین تعداد عاملیکی از سوالات مهم پیش
بخوبی اثرات سیاست پولی را پوشش دهد. قبلا نیز بیان شد که باي است که بتواند 

ها ارائه ) و سایرین معیارهاي مختلفی جهت تعیین تعداد عامل2002جی (و ان
اند. بهرحال این معیارها پاسخ دقیقی براي این سوال ندارند، ضمن آنکه در روش کرده

توان از آنها استفاده تی نمیهاي محاسبابرآورد درستنمایی نیز به دلیل محدودیت
ها، مطابق کار برنانکه و نمود. به همین خاطر جهت بررسی اثر افزایش تعداد عامل

همکاران، دو الگوي مختلف با سه و پنج عامل پنهان را براي الگوي حجم نقدینگی 
یرها، تغیدهد افزایش تعداد عامل(قسمت بعد) مورد برآورد قرار دادیم. نتایج نشان می

هاي پنهان براي سایر الگوها، چندانی در نتایج بوجود نیاورده است. لذا تعداد عامل
سه در نظر گرفته شد.

اي دو متغیر اصلی مورد بررسی در این مطالعه، یعنی در ادامه توابع واکنش تکانه
ود. شتولید و تورم در اثر شوك سیاست پولی (هریک از ابزارهاي مورد نظر) ارائه می

ر هاي اصلی مبنی بطالعه برآن است، با استفاده از نتایج بدست آمده، فرضیهاین م
مدت و بلندمدت خنثی است، اینکه سیاست پولی در اقتصاد ایران حداقل در میان

در مقایسه با روش FAVARشود و روش معماي قیمت در اقتصاد ایران مشاهده نمی
VARد آزمون قرار دهد.از کارایی قابل قبولی برخوردار است را مور

) اثر شوك حجم نقدینگی بر تولید ناخالص داخلی و سطح 2) و (1نمودارهاي (
اي، نشان اي و تک مرحلهها را به ترتیب با استفاده از روش دومرحلهعمومی قیمت

دهد. می
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 اي در الگوي حجم نقدینگیدومرحلهروشازاستفادهبای پولاستیساثرشوك: 1نمودار 

هاي پژوهش: یافتهمأخذ

ي در الگوي حجم نقدینگیامرحلهتک روشازاستفادهبای پولاستیسشوكاثر: 2نمودار 

هاي پژوهش: یافتهمأخذ

ثیرگذاري نه چندان چشمگیر شوك پولی بر أآید، عدم تآنچه از دو نمودار بالا بر می
می بر سطح عمومدت و بلندمدت است. ضمن آنکه اثر سیاست پولیتولید در کوتاه

مدت سیاست پولی انبساطی ها قابل ملاحظه است. در واقع حداقل در کوتاهقمیت
ثیري بر تولید و بخش حقیقی اقتصاد أباعث ایجاد تورم شده است، ضمن آنکه ت

ا باشد که هنداشته است. شاید نتایج این قسمت بیشتر موید نظریات مکتب کلاسیک
ت و ها تسویه شده استغییر بر سطح عمومی قیمتشوك سیاست پولی تنها از کانال 

توان با قطعیت نتیجه گیري نمود.اثري بر تولید نداشته است. بهرحال هنوز نمی
در دومین الگو واکنش تولید و تورم نسبت به شوك پایه پولی بررسی شده 

ط) اثر شوك سیاست پولی را به ترتیب با برآورد الگوي توس4) و (3است. نمودارهاي (
دهند.اي نشان میاي و تک مرحلهروش دو مرحله
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ي پایه پولیالگودراي دومرحلهروشازاستفادهبای پولاستیسشوكاثر: 3نمودار 

هاي پژوهش: یافتهمأخذ

ي پایه پولیالگودري امرحلهتکروشازاستفادهبای پولاستیسشوكاثر: 4نمودار 

هاي پژوهش: یافتهمأخذ

دهند، تغییر ابزار سیاستی از حجم نقدینگی به پایه پولی نمودار نشان میاین دو
ه شود کنتایج معقول و منطقی به دنبال نداشته است. در نمودارهاي بالا مشاهده می

اثر سیاست پولی بر هر دو بخش حقیقی و اسمی اقتصاد ایران خنثی بوده است. در 
ته ثیري بر تولید و تورم نداشأاست پولی تمدت و نه در بلندمدت سیواقع نه در کوتاه

است، که این موضوع با توجه به نظریات مختلف اقتصادي و بویژه مطالعات پیشین، 
رسد استفاده از ابزار پایه پولی چندان به هیچ عنوان سازگار نیست. لذا به نظر نمی

مناسب بوده باشد.
اقعیات بخش پولی یکی دیگر از ابزارهایی که براساس مطالعات گذشته و و

ه بانک ها بکشور در این مطالعه بکار گرفته شده است، استفاده از متغیر بدهی بانک
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 ها به بانک مرکزي ) اثر یک شوك در بدهی بانک6) و (5مرکزي است. نمودارهاي (
اند.ها نشان دادهرا بر تولید ناخالص داخلی و سطح عمومی قیمت

ها به بانکي بدهی بانکالگودراي دومرحلهروشازاستفادهبای پولاستیسشوكاثر: 5نمودار 
مرزي

هاي پژوهش: یافتهمأخذ

ها به ي بدهی بانکالگودري امرحلهتکروشازاستفادهبای پولاستیسشوكثرا: 6نمودار 
بانک مرکزي

هاي پژوهش: یافتهمأخذ

نتوانسته است بر بخش نتایج این بخش نیز حاکی از آن است که سیاست پولی 
حقیقی اقتصاد اثرگذار باشد. در واقع در روش دومرحله، نتایج حتی غیرمنطقی 
غیرتئوریک است و اثر سیاست پولی انبساطی بر تولید به مقدار اندکی منفی بوده 

ترین حالت نیز اثر سیاست پولی انبساطی بر تولید را در است. بهرحال در خوشبینانه
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توان مثبت ارزیابی کرد در حالی که در بلندمدت اثر چندانی مدت میدوره بسیار کوتاه
لگوي ها، همانند ابر تولید ندارد. اما اثر سیاست پولی انبساطی بر سطح عمومی قیمت

اي نشان از اثر مثبت کوتاه حجم نقدینگی، قابل توجه است. گرچه روش تک مرحله
توان اثر مثبت پایداري اي میرحلهمدت سیاست پولی بر تورم دارد اما در روش دو م

بر تورم از جانب یک سیاست پولی انبساطی متصور بود.  
آخرین الگوي برآوردي با استفاده از متغیر اعتبارات اعطایی سیستم بانکی به 

بخش خصوصی، به عنوان ابزار پولی بوده است.
تولید ناخالص) نتایج اثر شوك مثبت سیاست پولی را بر 8) و (7نمودارهاي (

-ها، به ترتیب در برآورد الگو با استفاده از روش دومرحلهداخلی و سطح عمومی قیمت

دهد.اي نشان میاي و تک مرحله

ي اعتبارات اعطایی به الگودراي دومرحلهروشازاستفادهبای پولاستیسشوكاثر: 7نمودار 
بخش خصوصی

هاي پژوهش: یافتهمأخذ
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 ي اعتبارات اعطایی به الگودري امرحلهتکروشازاستفادهبای پولاستیسشوكاثر: 8نمودار 
بخش خصوصی

هاي پژوهش: یافتهمأخذ

ه بانک ها بنتایج این الگو نیز تقریبا مشابه دو الگوي حجم نقدینگی و بدهی بانک
فرضیه شود، موید این مرکزي بوده است. در واقع آنچه از این نمودارها مشاهده می

دت، ماست که سیاست پولی انبساطی اثر بسیار محدود بر تولید، آن هم در کوتاه
یران پایدار در اقتصاد اکه این سیاست منجر به ایجاد تورم نسبتاًداشته است. در حالی

هاي جدید در مورد سیاست پولی براي اقتصاد شود. در واقع شاید نظر کینزینمی
تر باشد.ایران پذیرفتی

VARو FAVARایسه الگوي مق-5

، ضمن FAVARو VARدر پایان به دنبال آن هستیم تا با مقایسه برآورد دو الگوي 
بررسی تفاوت بین این دو الگو، وجه تمایز این مطالعه، به عنوان اولین مطالعه جهت 

، را با سایر مطالعات FAVARهاي پولی در ایران با استفاده از الگوي ارزیابی سیاست
) نتایج برآورد الگو تحت حالات مختلف را نشان داده 9نیز بیشتر نشان دهیم. نمودار (

است. 
استاندارد)، الگوي VARبرآورد الگوي پایه، الگوي بدون عامل (الگوي )9(نمودار 

شود، زمانی که هیچ دهد. ملاحظه میبا یک عامل و الگوي با سه عامل را نشان می
ر پذیاستاندارد) نتایج چندان منطقی و توجیهVARاملی در الگو وجود ندارد (الگوي ع

نیستند. در واقع در این حالت در اثر شوك سیاست پولی بخش حقیقی اقتصاد به 
گیرد ضمن آنکه این شوك اثر مثبت کمی بر سطح عمومی ثیر قرار میأشدت تحت ت

زگار ها سار بلندمدت و نتایج سایر پژوهشها دارد. این موضوع با خنثایی پول دقیمت



1393بهار، 1، شماره11هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٩٦

شود اضافه نمودن یک عامل پنهان به الگو، نتایج را تعدیل نموده نیست. ملاحظه می
ده تري شتر و واقعیهاي پنهان اضافی، منجر به ارائه نتایج منطقیاست. افزودن عامل

ر مقایسه با دFAVARدهد، استفاده از الگوي است. در واقع نمودار بالا نشان می
تر بوده است. حتی مناسبVARالگوي 

FAVARوVARمقایسه نتایج الگوي : 9نمودار 

هاي پژوهش: یافتهمأخذ

روشن نمود. نخست آنکه FAVARنتایج بدست آمده دو نکته را در مورد الگوي 
شود. البته گرچه معماي قیمت در ، مشاهده نمیFAVARمعماي قیمت در الگوي 

نیز مشاهده نشده است اما نتایج آن به هیچ عنوان با مبانی نظري، نتایج VARالگوي 
ا رسد بزگار نیست. دوم، به نظر میها و نیز واقعیات اقتصاد ایران ساسایر پژوهش

تر شده است.ها نتایج معقولافزایش تعداد عامل

--Y=M2, K=5()K=3(
--VAR (Y=GDP,CPI,M2,

K=0)
--VARK=1(
--VARبا سه عامل
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 نتیجه گیري-6
گیري کاراییبرخلاف بسیاري از مطالعات خارجی در این مطالعه جهت بررسی اندازه

ر اقتصاد دسیاست پولی از ابزار استاندارد سیاست پولی یعنی نرخ بهره استفاده نشد. 
بدون ربا، نرخ بهره به عنوان ابزار کنترل حجم پول يبه جهت قانون بانکداریرانا

؛ لذا در این مطالعه حجم نقدینگی، پایه پولی، بدهی ندارديکاربرديبانک مرکز
ها به بانک مرکزي، اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی مورد استفاده قرار گرفته بانک

ها، جهت بررسی اثر افزایش تعداد عامل)2005است. به تبعیت از برنانکه و همکاران (
دو الگوي مختلف با سه و پنج عامل پنهان مورد برآورد قرار گرفت. نتایج نشان داد 

اي هها، تغییر چندانی در نتایج بوجود نیاورده است. لذا تعداد عاملافزایش تعداد عامل
پنهان، سه در نظر گرفته شد.

اي، با اي و تک مرحلهروش برآورد دومرحلهبررسی برآورد الگو تحت هر دو 
ها به بانکاستفاده از ابزار مختلف شامل حجم نقدینگی، پایه پولی، بدهی بانک

مرکزي و اعتبارات اعطایی سیستم بانکی به بخش خصوصی، به جز ابزار پایه پولی 
ش خنتایج مشابهی به دنبال داشت. نتایج نشان داد، اثر سیاست پولی بر بتقریباً

حقیقی (تولید) اقتصاد ایران چندان قابل توجه نبوده است. اما متغیرهاي اسمی 
گیرند. نتایج در مورد تولید و ثیر قرار میأها) به شدت تحت ت(سطح عمومی قیمت

اي هبخش حقیقی اقتصاد چندان روشن نیست که بتوان نظریات مکتب کینزین
گذاري سیاست پولی بر تولید با قاطعیت ها و یا سایرین را در مورد اثرجدید، کلاسیک

دهد، سیاست پولی ها، نتایج نشان میپذیرفت، اما در مورد سطح عمومی قیمت
مدت و بلندمدت همراه است. در ها در کوتاهانبساطی با افزایش سطح عمومی قیمت

توان پذیرفت که سیاست پولی اثر پایداري بر تورم در اقتصاد ایران دارد اماواقع می
ار ثیر سیاست پولی انبساطی قرأدر تولید (حداقل در بلندمدت) به هیچ عنوان تحت ت

نگرفته است. عملکرد اقتصاد کلان ایران طی چند سال گذشته، که همراه با 
هاي پولی انبساطی لجام گسیخته، بواسطه درآمدهاي سرشار نفتی و عدم سیاست

ج بدست آمده است.استقلال کافی بانک مرکزي، بوده نیز موید نتای
، ضمن بررسی تفاوت بین این دو FAVARو VARبا مقایسه برآورد دو الگوي 

الگو، وجه تمایز این مطالعه، با سایر مطالعات نیز بیشتر نمایان شد. نتایج برآورد 
استاندارد)، الگوي با یک عامل و الگوي VARالگوي پایه، الگوي بدون عامل (الگوي 

VARبا سه عامل نشان داد، زمانی که هیچ عاملی در الگو وجود ندارد (الگوي 
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پذیر نیستند. در واقع در این حالت در اثر استاندارد) نتایج چندان منطقی و توجیه
ضمن گیردثیر قرار میأشوك سیاست پولی بخش حقیقی اقتصاد به شدت تحت ت

ها دارد. این موضوع با خنثایی این شوك اثر مثبت کمی بر سطح عمومی قیمتآنکه 
ها سازگار نیست. اما اضافه نمودن یک عامل پول در بلندمدت و نتایج سایر پژوهش

هاي پنهان اضافی، منجر به پنهان به الگو نتایج را تعدیل نموده است. افزودن عامل
گوي دهد الاست. نتایج بدست آمده نشان میتري شده تر و واقعیارائه نتایج منطقی

FAVAR روشن ساخت که نخست آنکه معماي قیمت در الگويFAVAR مشاهده ،
نیز مشاهده نشده است اما نتایج آن VARشود، گرچه معماي قیمت در الگوي نمی

ار ها و نیز واقعیات اقتصاد ایران سازگبه هیچ عنوان با مبانی نظري، نتایج سایر پژوهش
نتایج FAVARها در الگوي رسد با افزایش تعداد عاملیست. دوم، به نظر مین

و این الگو از کارایی قابل قبولی برخوردار است. سوم خنثایی تر شده استمعقول
سیاست پولی در بلندمدت در اقتصاد ایران برقرار است.

ان داد،هاي اخیر نشنتایج این تحقیق و عملکرد اقتصاد کلان ایران طی سال
هاي پولی انبساطی مداوم توان بخش حقیقی اقتصاد ایران را با اجراي سیاستنمی

ها در بلندمدت تنها منجر به تورم پایدار شده است. اما نجات داد. این نوع سیاست
تواند بواسطه کنترل حجم پول، تورم را کنترل کند. البته سیاست پولی انقباضی می
د اي جز رکوهاي پولی انقباضی شدید نیز نتیجهسیاستباید توجه داشت، اجراي 

پولی گذارانشود، سیاستشدید بخش حقیقی به دنبال نخواهد داشت. لذا توصیه می
کشور با کنترل مناسب حجم نقدینگی، ضمن کنترل تورم، به دستیابی ثبات اقتصادي 

کمک نمایند.
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