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 چکیده 
پذیرفته  می توصیه  کشورها  که  است  این  اقتصادی  ادبیات  در  از  شده  مخالف  سیاست بایست  مالی  و  پولی  های 

حال شواهدی وجود  کند. بااین یافتگی کشورها نمی ای به سطوح توسعه ای استفاده نمایند. این توصیه اشاره چرخه 
با توجه به سطوح توسعه دارد که نشان می  از ابزارهای سیاستی به نحوی متفاوت در  دهد کشورها  یافتگی خود 

چرخه  با  استف برخورد  تجاری  نموده های  چرخه اده  وضعیت  بررسی  باهدف  حاضر  پژوهش  راستا  این  در  ای  اند. 
  1352های دوره های پولی و مالی در ایران انجام شده است. برای رسیدن به این هدف با استفاده از داده سیاست 

مدل نشان    ( با سه متغیر برآورد شده است. نتایج برآورد SVARیک الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری )   1396تا  
آمده همچنین  دست باشند. نتایج به ها می های پولی و مالی در ایران دارای رفتار مستقل از چرخه دهد که سیاست می 

  اند. ها علیرغم ماهیت مستقل از چرخه خود، از توان تثبیت اقتصادی برخوردار بوده دهند که این سیاست نشان می 
های  های ساختاری ستاده )چرخه های ساختاری پولی و تکانه ین تکانه داری ب دیگر، هیچ همبستگی معنی عبارت به 

 . تجاری( کشف نشد 
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 مقدمه   -1
های پولی در اقتصاد وجود  های نظری متفاوتی که در مورد اثرگذاری سیاست فارغ از نگرش 

قلمداد   اقتصاد  ساختار  و  متغیرها  بر  تأثیرگذاری  برای  ابزاری  عمل  وادی  در  امروزه  دارد، 
های اقتصادی مانند سایر ابزارهای  . اهداف اصلی از اجرای این دسته از   سیاستشوندمی

سیاستی، کنترل نوسانات نامطلوب اقتصادی و ایجاد ثبات نسبی در سطوح قیمت و حفظ 
 تولید در اطراف مسیر بهینه خود است.  

سیاست مورد  بهدر  پاسخ  در  پولی  ابزارهای  از  استفاده  نحوه  تفاوت  و  پولی     های 
و   بر مبنای سطح توسعه یافتگی،  های تجاری هیچ تفکیکی بین کشورها )برای مثال چرخه

شود  های اقتصادی صورت نگرفته است. در ادبیات اقتصادی این گونه بحث می ...( در نظریه 
استفاده کنند. به عبارت دیگر،    1ای چرخه-های پولی مخالفبایست از سیاست که کشورها می

های رونق اقتصادی با افزایش نرخ بهره  شود که مقامات پولی کشورها در زمانتوصیه می 
های بهره کنند تا تولید  رکود اقدام به کاهش نرخ  زمینه بروز تورم را از بین ببرند و در زمان

( نسبت داده 1907ویکسل ) را برای بازگشت به مسیر پایدار خود تهییج کنند. این توصیه به
های پولی اتفاق افتاده  هایی که در قرن اخیر در زمینه نظریهی توسعهشود و علیرغم همهمی

(.  Wicksell, 1907; Yakhin, 2007است، کماکان پابرجا و بدون منازعه باقی مانده است )
ود داشت و  نیز وج  1933برای خروج از رکود بزرگ    2این توصیه سیاستی در طرح شیکاگو 

های پولی مخالف  برخاسته از تفکر کینزی نیز از سیاست  LMو  IS های  همچنین در مدل
شد. در ادامه نیز فیشر و فلپس و تیلور در حضور انتظارت عقلایی و  ای حمایت می چرخه

کینزین  سیاستحتی  همگی  وودفورد  و  جیانونی  وودفورد،  جدید  مخالف  های  پولی   های 
 ;Fischer, 1977کنند )دانند و آن را توصیه می ثبیت اقتصاد فعال میای را برای تچرخه

Phleps & Taylor, 1977; Woodford, 2001; Giannoni & Woodford, 2002) . 
بندی خاصی بین  ای به هیچ دستههمچنین در این توصیه مؤکد سیاستی نیز اشاره

دهد، کشورها با توجه به  میکشورها نشده است. با این حال شواهدی وجود دارد که نشان  
توسعه  شاخص سطوح  دیگر  یا  )و  نحوی  یافتگی  به  پولی  ابزارهای  از  خود  اقتصادی(  های 

اند. به عبارت دیگر، همانگونه  های تجاری مشابه استفاده کردهمتفاوت در واکنش به چرخه

 
1 Counter-cyclical 
2 Chicago plan 



 

 

 70 های پولي و مالي در ایران ای سیاستبررسي وضعیت چرخه

 
تجاری  های  دهند کشورهای توسعه یافته در مواجهه با چرخهکه بررسی مطالعات نشان می

چرخهسیاست مخالف  پولی  چرخههای  از  مستقل  بعضاً  یا  )و  را  کرده3ای  اجرا   و  (  اند 
های پولی موافق  اند و سیاستکشورهای در حال توسعه عکس این رویه را در پیش گرفته

gh, C. 2004éKaminsky, G., Reinhart, C. and V ;اند )را به اجرا گذاشته   4ایچرخه
Yakhin, 2007; Duncan, 2014.) دهد که علیرغم توصیهبررسی این مطالعات نشان  می-

های تجربی حاکی از  های پولی، یافته ای سیاست ای صریح نظری در مورد وضعیت چرخهه
  ها است.هایی از کشورهای جهان از این توصیهعدم تبعیت مجموعه

با نوسانات  کاملا مشخص است   اقتصادی  که انتخاب نادرست سیاست در مواجهه 
به مراتب  می با مشکلات  را  اقتصاد یک کشور  و  بیافزاید  اقتصادی  نوسانات  بر عمق  تواند 

بیشتری  نسبت به قبل از اجرای سیاست مواجه کند. مطالعاتی مانند کامینسکی و همکاران  
ای اجرا شده در کشورهای  های موافق چرخهدهند، سیاستو لین وجود دارد که نشان      می 

تر شدن نوسانات اقتصادی این کشورها قلمداد  توان یکی از عوامل عمیق توسعه را می   در حال
اما در همین زمینه مطالعاتی مانند هوآنگ و وی و یاخین نیز وجود دارند که نشان   نمود.

های اجرا شده در کشورهای در حال توسعه علیرغم ناهمخوانی با ادبیات  دهند سیاستمی
اند به نحوی  بهینه هستند. به عبارت دیگر، این مطالعات سعی کرده   ی موضوع،پذیرفته شده

، سیاست بهینه برای  ایهای پولی موافق چرخهتوضیح دهند که در برخی از کشورها سیاست
 ,Kaminsky et al., 2004; Lane, 2003; Huang & Weiباشد ) تثبیت اقتصادی می

2006; Yakhin, 2007 .) 
مطالعات اقتصادی انجام گرفته در کشور پژوهشی دارای نگرشی مطابق با  گرچه در  

های پولی یافت نشد، ولی در ادبیات اقتصادی  مباحث مطروحه فوق در رابطه با سیاست
ها به مباحث فوق نزدیک است. برای  های آن توان مطالعاتی را پیدا کرد که یافتهایران می

های پولی)و  گیرد که سیاستهای آماری نتیجه می بررسی ای از  مثال معدلت با انجام مجموعه
های اقتصادی را کاهش دهند؛ بلکه خود اند آثار سوء شوک مالی( در ایران نه تنها نتوانسته 

 ,Madelatاند )اند و وضعیت اقتصادی کشور را بدتر نمودهها بودهبه وجود آورنده این شوک
ها های کامینسکی و همکاران و لین که در بالا به آن(. اگر این یافته را در کنار یافته2001

 
3 Acyclical 
4 Pro-cyclical 
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  -های پولی اجرا شده در ایران موافقتوان نتیجه گرفت که سیاستاشاره شد، قرار دهیم می 
 ,.Kaminsky et alاند در زمینه تثبیت اقتصادی موثر باشند )اند و نتوانستهچرخه بوده

2004; Lane, 2003ها را به نحوی  توان نتایج آنرند که می (. مطالعات دیگری نیز وجود دا
(،  1391(، جلالی نائینی )1390در جهت تأیید این وضعیت تفسیر نمود )برای مثال: سیف )

( قربانی  و  )1392مزینی  و   )1393( سیف  همچنین   .))1390( قربانی  و  مزینی  و   )1392  )
های پولی،  به سیاستاعتمادی مردم  های نهادی اقتصاد ایران )شامل بیای از ویژگیمجموعه

عدم استقلال بانک مرکزی و سلطه مالی دولت در اقتصاد( را دلیل بروز این پدیده در ایران  
( با یک تحلیل تعادل 1388دانند. ضمن اینکه در همین راستا خوش اخلاق و همکاران )می

 ت.  کنند که پول در اقتصاد ایرا ن خنثی نیسدر ایران اثبات می5عمومی قابل محاسبه  
جمع می در  ایران،  بندی  در  پول  نبودن  خنثی  علیرغم  گرفت:  نتیجه  چنین  توان 

می نشان  که  دارد  وجود  سیاست شواهدی  و  دهد  غیربهینه  ایران  در  اقتصادی   های 
چرخه هستند و ساختار نهادی ایران در وقوع این پدیده نقش دارد. اما روشن است  -موافق

این استنباط نمی به هیچ وجه  تواند استنباط  که  اهمیت موضوع  باشد؛ گرچه  اتکایی  قابل 
 پوشی نیست. قابل چشم

با نگرشی برگرفته از مطالب فوق در پژوهش حاضر سعی خواهد شد تا ابتدا وضعیت  
های پولی در ایران به عنوان یک کشور در حال توسعه مورد شناسایی و  ای سیاستچرخه

ها شواهد موجود مرور شوند. برای  اثربخشی این سیاست بررسی قرار گیرد و سپس در مورد  
( استفاده شده  SVARرسیدن به این اهداف از یک چارچوب خودگرسیون برداری ساختاری )

های های دائمی عرضه را از تکانهاست. با این چارچوب این امکان فراهم خواهد شد تا تکانه
های پولی )که  د بعدی دیگر از سیاستتوانگذرای تقاضا تفکیک نمود. انجام این پژوهش می 

رسد تاکنون در مطالعات تجربی داخلی مغفول مانده است( را مورد واکاوی قرار  به نظر می
مورد   در  شده  انجام  مطالعات  سایر  کنار  در  تحقیق  این  نتایج  که  است  روشن   دهد. 

ای کاراتر پولی  هتواند زمینه را برای تدوین و اجرای سیاست های پولی در ایران میسیاست
 فراهم کند. 

 
5 Computable General Equilibrium 
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پیشینه موضوع   به  دوم  پنج بخش سازماندهی شده است. بخش  در  مقاله حاضر 
تجربی   نتایج  به  چهارم  بخش  و  ارائه شده  تحقیق  بخش سوم روش  در  پرداخت.  خواهد 

 گیری اختصاص یافته است. بندی و نتیجه اختصاص یافته است. بخش پنجم به جمع

 هش مبانی نظری و پیشینه پژو  -2
ها، توان و ابزارهای نهاد سیاستگذار پولی  سیاست پولی یک مفهوم یا استنباط کلی از ظرفیت

و فرآیند اعمال سیاست )از طریق ابزارها( و تأثیر آن بر متغیرهای عمده اقتصادی است. در  
وسیع  برداشت  می یک  پولی،  سیاست  از  وسیله تر  را  آن  اهداف  توان  به  رسیدن  برای  ای 

تلقی کرد. در اغلب دیدگاهتدیگر)مهم به رشد تولید،  مانند مساعدت  نهاد  ر(،  ها، وظیفه 
گذار پولی بیشینه کردن رشد اقتصادی و کمک به ارتقای سطح زندگی و رفاه است.  سیاست
مشروعیت و مقبولیت سیاست پولی در آن است که به دارد که  اظهار می  6کراکت بنابراین  

های گذشته نگرش  در دهه.  ( Naini, 2015موثری نماید )  بهبود شرایط اقتصادی کشور کمک
گذار پولی است،  غالب بر آن بوده است که هر چند کنترل تورم هدف کلیدی نهاد سیاست

 ,Crockettتوان به رشد اقتصادی کمک نمود )اما با کنترل تورم و کاهش نااطمینانی می 
1994; King, 2003م بیشتر به موضوع کنترل حجم  های پولی رایج در قرن بیست(. نظریه

ها برای تأثیر گذاشتن بر متغیرهای کلان متمایل  پول یا دیگر لنگرهای اسمی و استفاده از آن
ی توأم با  گذاری بر اساس قاعدهبوده است. رویکرد نوین سیاست پولی مبتنی بر سیاست 

)حداقل کردن  استصواب است. در این رویکرد، تعیین صریح هدف )کنترل تورم( یا اهداف  
گذاری شده و شکاف میان تولید جاری و بالقوه( و اعلان این  شکاف میان تورم جاری و هدف

مند به منظور قفل کردن انتظارات تورمی و نگه های قاعده اهداف به عموم و پیگیری سیاست
 گیرد. داشتن اقتصاد در وضعیت تعادلی انجام می

علیر  شد  اشاره  نیز  مقدمه  در  که  تفاوتهمانطور  دیدگاهغم  در  موجود  های  های 
های رونق اقتصادی  این است که در زمان ، توصیه پذیرفته شده در ادبیات اقتصادیمختلف

هایی که  مقامات پولی کشورها با افزایش نرخ بهره زمینه بروز تورم را از بین ببرند و در زمان 
های بهره نمایند تا تولید را  نرخ مقامات پولی اقدام به کاهش  ،  کنداقتصاد رکود را تجربه می 

برای بازگشت به مسیر پایدار خود تهییج نمایند. به عبارت دیگر، آنچه در ادبیات موضوع  
 

6 Crockett 
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می  سیاست توصیه  اتخاذ  مخالفشود،  پولی  مطالعات  چرخه-های  از  برخی  اما  است.  ای 
که در ادامه به  اند  های کشوری از این توصیه ارائه نمودهشواهدی از عدم تبعیت برخی گروه

 ها اشاره خواهد شد. آن
می  مدعی  خود  پژوهش  در  همکاران  و  آن کامینسکی  پژوهش  که  اولین  شوند  ها 

ای سیاست پولی در کشورهای در حال توسعه  پژوهش نظامند در بررسی تجربی ویژگی چرخه
)می آنKaminsky, 2004باشد  کرده(.  سعی  خود  پژوهش  در  از  ها  استفاده  با  که   اند 

سرمایه را بررسی کنند   های پولی و مالی با جریانکشور تعاملات بین سیاست   104های داده
مقداری   ای این مفاهیم را مورد مطالعه قرار دهند. در این پژوهش تعاریفو وضعیت چرخه 

ای بر مبنای ضرایب همبستگی ارائه شده  ای  و مخالف چرخهدقیقی از مفاهیم موافق چرخه
های پولی در اقتصادهای در حال ظهور  لی این پژوهش این است که سیاستاست. یافته اص

های سیاستی )نرخ بهره کوتاه  اند. یعنی نرخای از خود به نمایش گذاشتهرفتار موافق چرخه
 مدت( در شرایط اقتصادی خوب کاهش یافته و در شرایط اقتصادی بد افزایش یافته است. 

های پولی و مالی در تقابل با وضعیت سیاستدوپلسیس و همکاران با هدف بررسی 
اند. در این پژوهش از یک الگوی  ای را انجام دادهنوسانات اقتصادی آفریقای جنوبی مطالعه

  GDP( با سه متغیر ستاده، نسبت مخارج دولت به SVARخودرگرسیون برداری ساختاری ) 
تکانه شناسایی  جهت  واقعی  بهره  نرخ  وو  کل  تقاضای  و  عرضه  تفکیک    های   همچنین 

های پولی و مالی استفاده شده است. نتایج این تحلیل  های سیاستهای تقاضا به تکانهتکانه
های زمانی مختلف متفاوت بوده است. اما عمده نتایج این پژوهش به عکس مطالعه  در بازه

ن  ای بودای بودن سیاست پولی و موافق چرخهکامینسکی و همکاران  حاکی از مخالف چرخه
 (.  Kaminsky, 2004; Du Plessis, et al., 2007سیاست مالی در آفریقای جنوبی است )

می شروع  پرسش  این  با  را  خود  پژوهش  کشورهایاخین  آیا  که  از  می  کند  بایست 
ای؟ به عبارت دیگر  ای استفاده نمایند یا از سیاست مخالف چرخهسیاست پولی موافق چرخه

به   دیگری  بعد  از  بودن سیاستموضوع چرخهاین محقق  پولی میای  فرضیه  های  پردازد. 
سبب تغییر   توانداصلی این پژوهش این است که تفاوت در دسترسی به بازارهای مالی می

سیاست پولی بهینه در این کشورها شود. وی برای آزمون این فرضیه یک الگوی استاندارد  
باز کوچک می  اقتصاد  از یک  نیوکینزی  دهد، هنگامی که  الگو نشان میسازد.  یک بخشی 

المللی قرض بگیرد و یا به آن قرض بدهد  از بازارهای بین اقتصاد یک کشور بتواند به سهولت
چرخه مخالف  پولی  بهینه  سیاست  مالی(  یکپارچگی  فرض  )فرض  با  حالیکه  در  است.  ای 
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ست بهینه  خودکفایی مالی، یعنی هنگامی که اقتصاد دسترسی به بازارهای مالی ندارد، سیا 

 (. Yakhin, 2008ای است )پولی موافق چرخه
های موافق  بر خلاف یاخین، کالدرون و همکاران با پیشفرض غیربهینه بودن سیاست

کنند، چرایی بروز این اتفاق در این قبیل  ای در کشورهای در حال توسعه سعی می چرخه
نسبت به مطالعات قبل از  کشورها را توضیح دهند. این محققین با ارائه دیدگاهی متفاوت  

می اشاره  سیاست خود  که  چرخهکنند  موافق  میهای  نهادی  ای  و  سیاسی  خاستگاه  توانند 
کشور در حال توسعه و توسعه یافته )از جمله    115های  داشته باشند و با استفاده از داده

در توانایی    یابند که کیفیت نهادی یک نقش کلیدیدرمی  2008تا    1984ایران( برای بازه زمانی  
کارگیری سیاست  به  در  چرخهکشورها  مخالف  نشان  های  نتایج  دیگر،  عبارت  به  دارد.  ای 

های اقتصاد کلان )اعم از پولی و مالی( در کشورهایی که از سطوح بالای  دهند که سیاست می
ای است و در کشورهایی که سطوح پایینی از کیفیت  کیفیت نهادی برخوردارند، مخالف چرخه

مینهاد تجربه  را  چرخهی  موافق  )کنند،  است   ,.Yakhin, 2008; Calderon et alای 
بسط می2010 را  همکاران  و  کالدرون  ایده  دانکن  آن(.  با  مشابه  نگرشی  با  و  در  دهد  ها، 

ای بودن سیاست پولی و تلاطم  مطالعه خود به بررسی ارتباط بین کیفیت نهادی و چرخه
ج بدست آمده از این تحلیل نیز حاکی از این است که تغییر  پردازد. نتای)نوسان( ستاده می
های  های پولی در مواجهه با چرخهتواند منجر به تغییر وضعیت سیاست کیفیت نهادی می

 (.  Duncan, 2014; Calderon, et al., 2010تجاری شود )
اتخاذ سیاست از مسیری دیگر سعی در توضیح چرایی  های  تورنتون و واسیلاکیس 

ی خود به بررسی ارتباط اتخاذ رژیم  ن در مطالعهااند. این محققای نمودهمخالف چرخه  پولی 
چرخههدف  وضعیت  بر  تورم  و  گذاری  توسعه  حال  در  کشورهای  در  پولی  سیاست   ای 

گذاری تورم اثر  دهد که اتخاذ رژیم هدفاند. نتایج این تحلیل نشان مییافته پرداخته توسعه
ای دارد. به عبارت دیگر، در  ی در بروز سیاست پولی مخالف چرخهدار و قابل توجهمعنی

واسطه اهداف  پژوهش  چرخهاین  رفتار  در  تفاوت  خاستگاه  عنوان  به  متفاوت،   ای  ای 
 (. Thornton & Vasilakis, 2017ها در کشورهای مختلف معرفی شده است )سیاست

ها  ارتباط این سیاستای سیاست پولی و  الافمی و ابیودان به بررسی وضعیت چرخه
اند. این تحلیل حاکی از این است که  بر رشد اقتصادی و رشد صنعتی در نیجریه پرداخته

ای است. این محققین از نتایج تجربی به دست  های پولی در نیجریه مخالف چرخهسیاست
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می  نتیجه  سیاستآمده  که  چرخهگیرند  مخالف  نیجریه  در  پولی  بودههای  توان    ای  و 
 ,Olufemi & Abiodun)اند )دار بر رشد اقتصادی این کشور را داشتهگذاری معنیتأثیر 

2018  . 
مطالعه در  بر وضعیت چرخهنواز و همکاران  نهادی  تأثیر کیفیت  بررسی  به  ای  ای 

های پولی و مالی در کشورهای بنگلادش، هند، پاکستان و سریلانکا با استفاده از  سیاست
های مختلف  اند. در این مطالعه از تکنیکپرداخته  2015تا    1984انی  اطلاعات مربوط به بازه زم

داده با  میاقتصادسنجی  نشان  مطالعه  این  نتایج  است.  شده  استفاده  پنل  که  های  دهد 
های پولی و مالی اجرا شده در تمام کشورهای مورد مطالعه با توجه به سطح کیفیت  سیاست

های این پژوهش همخوانی  ه عبارت دیگر، یافتهای بوده است. بنهادی فعلی، مخالف چرخه
 Nawaz et al., 2018; Calderonزیادی با دیدگاه کالدرون و همکاران و دانکن ندارند )

et al., 2010; Duncan, 2014). 
توان اجماعی  دهد که در ادبیات موضوع کماکان نمیبررسی مطالعات فوق نشان می

غیربهی یا  بهینه  چون  مسائلی  مورد  سیاست در  بودن  چرخهنه  مخالف  موافق  های  )و   ای 
های پولی در کشورهای مختلف و حتی  ای متفاوت سیاستای(، چرایی رفتارهای چرخهچرخه

ها ملاحظه نمود. این وضعیت سبب شده است تا امروزه موضوع  مسئله اثرگذاری سیاست
فعال پژوهشی در ادبیات  ها )اعم از پولی و یا مالی( به یک حوزه  ای سیاسترفتارهای چرخه

 اقتصاد تبدیل شود. 
دهد که تعداد قابل توجهی مطالعه  بررسی مطالعات انجام شده در ایران نشان می

اند. در این میان مطالعات زیادی  های پولی پرداختهدر ایران به بررسی ابعاد مختلف سیاست
می  مرا  تأثیرات  حتی  و  موفقیت  عدم  و  ناکارآمدی  به  که  یافت  نامطلوب  توان  و   نفی 

کند که در ایران  اند. در این راستا معدلت بیان میهای پولی در ایران اشاره کردهسیاست
های پولی فعال به واسطه عدم استقلال بانک مرکزی از قوه مجریه در ایران وجود  سیاست

اند  اشتهداری بر تولید ندهای پولی اجرا شده در ایران در کوتاه مدت اثر معنیندارد و سیاست 
(. مجتهد با مرور روند برخی از  Madelat, 2001اند )و در دراز مدت دارای اثر منفی بوده

گیرد که بانک مرکزی ایران در رسیدن به اهداف  می  متغیرهای کلان اقتصادی در ایران نتیجه  
خود ناموفق بوده است. وی دلایل عمده این عدم موفقیت را حوادث قهری و بیرونی )مانند  

های پولی و ضعف یا نبود ابزارهای  های مالی بر سیاستها(، غلبه سیاستجنگ و تحریم
کنند که  . کمیجانی و همکاران بیان می (Mojtahed, 2009)   داندمناسب پولی در ایران می
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به دلیل مسائل ساختاری، در اقتصاد ایران افزایش حجم نقدینگی )به عنوان یک شاخص از  

نتو سیاست پولی(  سرمایههای  است  این  انسته  دهد.  قرار  تأثیر  تحت  را  تولید  و  گذاری 
محققین معتقدند که نوسانات درآمدهای نفتی در ایران عملاً کنترل پایه پولی را از دست  

. کمیجانی و مشهدی احمد بیان  ( Komijani et al., 2013)  بانک مرکزی خارج کرده است
اند، تأثیر  ا که عمدتاَ توأم با سرکوب مالی بودههای پولی در ایران از آنجکنند که سیاست می

داشته اقتصادی  رشد  بر  )منفی  نتایج  Komijani & Mashhadi Ahmad, 2013اند   .)
دهد که سیاست پولي با وجود ايجاد نوسانات مختلف،  مطالعه دادگر و نظری نیز نشان می

دراز مدت اثر منفی بر رشد  داری بر تولید ملي نداشته است و در  در کوتاه مدت تأثیر معني
 . (Dadgar & Nazari, 2015)  اقتصادی برجای گذاشته است

برخی دیگر از این مطالعات داخلی صراحتاَ به تفاوت ساختار اقتصاد ایران و بنایراین   
ای با مرور شرایط  پور در مطالعهاند. ختائی و سیفی های متفاوت اشاره کردهنیاز به سیاست

های پولی تقریباَ غیر ممکن  اند که اثرگذاری سیاستبه این نتیجه رسیده  خاص اقتصاد ایران
محقق این  میااست.  عنوان  سیاست ن  دنبالهکنند  ایران  در  پولی  و  های  دولت  مخارج  رو 

تواند در راستای حصول به اهداف معین سیاست پولی  درآمدهای نفتی کشور است و نمی
کنندکه بین  (. کمیجانی و همکاران بیان می  Khataie & Seyfipour, 2006حرکت کند ) 

 Komijani 2010) های پولی در ایران و کشورهای توسعه یافته تفاوت وجود داردسیاست
et al. ) نائینی و نادریان اذعان می انتخاب رژیم  . جلالی  کنند که طراحی سیاست پولی و 

اسی حاکم در هر کشور  ارزی مناسب تا حدود زیادی به ساختار اقتصادی و فضای اقتصاد سی
های اقتصادی ابزار  توان با اتکا به فروض استاندارد الگوها و تحلیلبستگی دارد. بنابراین نمی

آن کرد.  تجویز  را  ایران  برای  مناسب  پولی  سیاست  میو  بحث  در  ها  بهره  نرخ  که  کنند 
می  تجربه  را  پایینی  مالی  توسعه  سطوح  که  نمیاقتصادهایی  ابزارکنند،  برای    تواند  خوبی 

 . (Naderian & Jalali Naini (2016 , تثبیت قلمداد شود
سایر   با  ایران  در  مرکزی  بانک  اهداف  و  ابزارها  تفاوت  بر  مطالعات  از  دیگر  برخی 

با  های مرکزی در جهان متمرکز شدهبانک با مرور قوانین مرتبط  اند. در این زمینه مجتهد 
است که قانون عملیات بانکی بدون ربا فعالیت و    بانک مرکزی در ایران به این نتیجه رسیده

اهداف بانک مرکزی را با فعالیت نظام بانکی در هم آمیخته و وظایف متعددی را بر عهده  
بانک   بانکی،  نظام  با  بانک مرکزی  اهداف  تداخل  بر  علاوه  بانک مرکزی گذاشته است که 
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دشوار موقعیت  در  متعدد  اهداف  به  دستیابی  جهت  در  را  است  مرکزی  داده  قرار  ی 
(Mojtahed, 2009 کشاورز محمدیان و همکاران نیز بیان می .)  کنند که ابزارهای عملیات

بازار باز و نرخ تنزیل در ایران به دلیل وجود قانون بانکداری بدون ربا غیرقابل استفاده شده  
ره قانونی  های پولی نرخ ذخیاست و تنها ابزار )غیرمستقیم( باقی مانده برای اجرای سیاست 

 (. Keshavarz Mohammadian et al., 2014است ) 
دارند ابزارهای رایج اجرای  توان مطالعاتی را یافت که اذعان میدر این میان حتی می

توانند بر متغیرهای هدف تأثیراتی مطابق تئوری و انتظارات  های پولی در ایران میسیاست
واقعی نرخ بهره را بر تراز تجاری و رشد اقتصادی و  ای اثر  بگذارند. در این زمینه در مطالعه

کند  بخش نیز اشاره می   (. شیرینBidabad, 2005سرمایه گذاری شناسایی نموده است ) 
سیاست ضعیف  نقش  از  شواهدی  دارد که  وجود  ایران  اقتصاد  در  پولی  های 

(Shirinbakhsh, 2005  .) 
بانک که    کنندتوصیه می  مطالعه خودهای  با توجه به یافتهمهدیلو و اصغرپور نیز  

مرکزی جهت کنترل تورم، رشد حجم پول را محدود نماید. زیرا با افزایش رشد پول، اثرگذاری  
ها خواهد شد. از  پول بر تولید تغییر نکرده و تنها در بلندمدت موجب رشد بیشتر قیمت

دو   هر  در  ارز  نرخ  کانال  اینکه  بدلیل  تولید  طرفی  بر  پول  انتقال  در  منفی  نقش  رژیم 
میداشته توصیه  لذا  سایر  است،  کنترل  با  تولید،  افزایش  منظور  به  مرکزی  بانک  تا  گردد 

عوامل مؤثر بر نرخ ارز، از جهش و رشد بیشتر نرخ ارز جلوگیری نماید تا آثار منفی آن بر  
 ( Mahdiloo & Asgharpur, 2020) .تولید را محدود نماید 

دهند که با تغییر نرخ ذخایر قانونی  خلاق و همکاران در مطالعه خود نشان میاخوش
گرفته  نتیجه  بنابراین  و  تغییر خواهد کرد  ملی  ایران ستاده  پول خنثی  در  ایران  در  اند که 

اند که با تغییر  مرزبان و همکاران نیز نشان داده(.  Khoush Akhlag et al., 2009)  نیست
بهره ناخنرخ  تولید  قرار  ،  تأثیر  تحت  تورم  و  بانکی  سپرده  مصرف،  بیکاری،  داخلی،   الص 

 (.  Marzban et al., 2018گیرند )می
منافع اجتماعی سیاست پولی نامتعارف در  داوودی و باستان زاد بیان می کنند که  

گذر از بحران به شرطی که میزان ناکارآیی بانک مرکزی ناچیز بوده عملا مثبت تلقی شود.  
نهایی، استفاده محدود از ابزارهای غیرمتعارف سیاست پولی نسبت به ابزارهای    در تحلیل

تری  متعارف در اقتصاد ایران، در زمان بحران مالی منجر به رشد پایدار تولید در سطوح پایین
برای   بالاتری  ایران شده که عملا سطح رفاه  اقتصاد  بهره در میان مدت در  از تورم و نرخ 
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نماید. چرا که استفاده از ابزارهای غیرمتعارف در فرآیند سیاستگذاری پولی  خانوارها ایجاد می

از یکطرف سبب تنوع در ابزارهای سیاستگذاری و از طرف دیگر زمینه کاهش دامنه نوسانات  
ابزارهای متعارف سیاست پولی و متغیرهای متناظر هدف )تورم، رشد اقتصادی و ثبات مالی(  

 (Davoudi & Bastanzad, 2019) .د ن را فراهم می ساز در فضای اقتصاد کلان ایرا
توان با بررسی مطالعات  دهد که نمی بررسی این طیف گسترده از مطالعات نشان می

انجام شده در ایران در مورد هیچکدام از ابعاد سیاست  های پولی )اعم از کارآیی،  تجربی 
بندی رسید. مرتبط با موضوع این پژوهش  انتخاب ابزار، پتانسیل اثرگذاری و ...( به یک جمع

دهد که هیچکدام از مطالعات انجام شده در کشور تاکنون  بررسی این مطالعات نشان می
چرخه رفتار  تبیین  موضوع  سیاستبه  نپرداختهای  ایران  در  پولی  مطالعه  های  البته  اند. 

پولی در ایران، با  های  ای سیاستپور و عرفانی بدون بررسی رفتار محقق شده چرخهکسائی
اند که سیاست پولی  استفاده از یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی به این نتیجه رسیده

چرخه مخالف  ایران  در  است  بهینه  به ( Erfani, 2018 & Kasaipour)ای  توجه  با   .
مطالعات مرور شده و خلاء موجود، در مطالعه حاضر سعی خواهد شد تا با روشی متفاوت  

 های پولی اجرا شده در کشور پرداخته شود. ای سیاستری و رفتار چرخهبه اثرگذا

 روش تحقیق  -3
های مورد استفاده در ادبیات موضوع جهت به دست آوردن یک نماینده برای  یکی از روش 

( است. در  SVARهای پولی و مالی استفاده از الگوهای خودرگرسیون ساختاری )سیاست
های ساختاری برای تبدیل اجزای خطای  و تخمین ماتریساین روش از قیود شناسایی اضافی  

شود.  های ساختاری ناهمبسته استفاده می( به تکانهVARبرداری ) یک الگوی خودرگرسیون 
تکانه داشتن  میبا  ساختاری  تحلیل های  از  وسیعی  طیف  واکنش    VARهای  توان  شامل 

.  7های علیّ را انجام داد دیگر تحلیلبینی، تجزیه تاریخی و  پیش  ای، تجزیه واریانسضربه
قیود شناسایی که در این مقاله مورد استفاده قرار خواهند گرفت، قیود درازمدت است که  

شوند و بر مبنای  در ادبیات موضوع به شاپیرو و واتسن و بلانچارد و کواه نسبت داده می
نمایش تکنیکی که در ادامه   اند.ویژگی خنثایی در تئوری پویایی اقتصاد کلان بنا نهاده شده

 
 ( رجوع شود. 2013( و مارتین، هارن و هریس )1997برای مثال به آمیسانو و جیانینی) 7
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 Shapiroبرای معرفی این روش آمده است از مطالعه کلاریدا و گالی برگرفته شده است ) 
& Watson, 1988; Blanchard & Quah, 1989 .) 

( 𝑥𝑡مدل تجربی مورد استفاده در این پژوهش شامل سه متغیر مانا است که در بردار)
شود  ، فرض می بردار سه متغیره از اختلالات ساختاری دارد( اشاره به یک  𝑡∋اند و ) جای گرفته

 شوند: توسط مدل میانگین متحرک زیر تولید می  𝑥𝑡که بردار  
(1) 𝑥𝑡 = 𝐶0 ∈𝑡+ 𝐶1 ∈𝑡−1+ 𝐶2 ∈𝑡−2+ ⋯                                                  

معاصر( بین سه  دارد که رابطه ساختاری همزمان )  3در    3( اشاره به یک ماتریس  𝐶0که ) 
که اگر مدل توضیحی ارائه    شودکند. چنین بحث می متغیر سیستم را تعریف و معین می

)و همچنین فرم تقلیل یافته  ، مدل میانگین متحرک ساختاری  ها را تولید کندشده واقعاَ داده
بلانچارد و  خواهد بود. البته یک مزیت مهم از راهکار    MA(1)( یک بردار  تخمین زده شده

های مدل اظهار نظر  کواه برای شناسایی این است که لزومی ندارد صراحتاَ در مورد پویایی
محدودیت از  تنها  عوض،  در  مدت شود.  بلند  تا  های  شد  خواهد  استفاده  مدل  برای  تر 

 ها شناسایی شود. از داده 𝐶𝑖های  ماتریس 
شود،  مدل تخمین زده می   با استفاده از سه متغیر موجود در  VARهنگامی که یک  

،  شوند. در عوض( به شکل مستقیم بازیابی نمی1های مدل میانگین متحرک معادله )تخمین
 شود: مدل زیر تخمین زده می

(2)                                     𝑥𝑡 = 𝑢𝑡 + 𝑅1𝑢𝑡−1 + 𝑅2𝑢𝑡−2 + ⋯ 
شود که یک ماتریس غیرمنفرد  ( یک بردار از اختلالات فرم تقلیل یافته است. فرض می𝑢𝑡که ) 

S    وجود دارد به نحوی که𝑢𝑡 = 𝑆 ∈𝑡  با مقایسه 𝐶0شود که:  ملاحظه می  (2)با    (1).  = 𝑆,
𝐶1 = 𝑅1𝑆, 𝐶2 = 𝑅2𝑆    یعنیC(L) = R(L)S . 

 بنابراین: 
(3)                                                               𝑢𝑡 = 𝐶0  ∈𝑡 

( را  2ها از پارامترهایی که نمایش فرم تقلیل یافته میانگین متحرک )علاوه بر بازیابی تخمین
توان  های ساختاری باید توجه داشت که می کنند، در مسیر به دست آوردن تکانهتعریف می

کواریانس اختلالات فرم تقلیل یافته را نیز بازیابی  - واریانسیک تخمین از ماتریس متقارن  
 کرد: 
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(4)                                                            ∑ = 𝐸(𝑢𝑡𝑢𝑡

′ ) 
( کمتر از حد شناسا است؛ بنابراین امکانپذیر نیست که برآوردهایی  1روشن است که مدل ) 

ون اینکه قیود اضافی تحمیل گردد. برای ملاحظه  به دست آورد بد  𝑡∋و به تبع آن از    𝐶0از  
است رایج  موضوع  ادبیات  در  که  همانطور  کنید،  فرض  تکانهاین موضوع  ساختاری  ،  های 

  (4)و    (3)هستند و هر کدام دارای واریانس برابر یک هستند. بنابراین از    8قطری دوطرفه 
 توان نتیجه گرفت که: می

(5)                 ∑ = 𝐸(𝑢𝑡𝑢′
𝑡  ) = 𝐸(𝑆 ∈𝑡∈𝑡

′ 𝑆′) = 𝑆𝑆′ = 𝐶0𝐶′0   
معادله را نمایش می دهد    9با توجه به تعداد متغیرها این معادله یک سیستم متشکل از  

نمایند. بنابراین،  را تعیین می ∑مجهول، سه واریانس و سه کواریانس است که   6که دارای 
های ساختاری  های زمانی تکانهشناسایی شود و سری 𝐶0سه محدودیت اضافی نیاز است تا  

∈𝑡  با  اییو همچنین پوی ,𝐶1های سیستم ساختاری )که  𝐶2, شوند( تعیین  مشخص می     …
 گردند. 

 شناسایی طبق رویه بلانچارد و کواه  -2-3
هایی بر روابط درازمدت بین سه متغیر  ( وضع محدودیت1989طبق پیشنهاد بلانچارد و کواه )

شناسایی    طور که اشاره شد به سه قید برایتواند طرح شناسایی را تکمیل نماید. همانمی
𝐶(𝑙)مدل نیاز است. با قرار دادن   = 𝐶0 + 𝐶1 + 𝐶2 + ( و  1994و تبعیت از کلاریدا و گالی ) ⋯

های  شود که دو محدودیت اول از این محدودیت(  فرض می 2007دوپلسیس و همکاران )
  GDPهای سیاست پولی و مالی تأثیر بلندمدتی بر  بلند مدت مستلزم این است که تکانه

بیان شده است    (6)همانطور که در معادله    واقعی نداشته باشند )فروض خنثایی بلند مدت(
(Du Plessis et al., 2007 :) 
(6)                                                     𝐶12(𝑙) = 𝐶13(𝑙) = 0 

شود که تأثیر بلند مدت سیاست پولی بر وضعیت  ، در تصریح قید سوم، فرض می در نهایت
 سیاست مالی نیز برابر صفر باشد. به عبارت دیگر: 

 
8 mutually orthogonal 
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(7)                                                                𝐶23(𝑙) = 0 
ماتریس   شناسایی  برای  اضافی،  مدت  بلند  قید  سه  این  که  شد  خواهد  داده  نشان  حال 

,𝐶1های سیستم ساختاری که به وسیله  جهت بازیابی پویایی   𝐶0ساختاری   𝐶2, تعریف     …
 کافی هستند.   𝑡∋های ساختاری و همچنین تکانه  شوندمی

𝑅0با قرار دادن   ≡ 𝐼, 𝑅1 ≡ 𝐶1𝐶0
−1, 𝑅2 ≡ 𝐶2𝐶0

به همین ترتیب، فرم میانگین متحرک   و 1−
 توان به صورت زیر نوشت: که تخمین زده شده است را می (2)تقلیل یافته 

(8)                                  𝑥𝑡 = 𝑅0𝑢𝑡 + 𝑅1𝑢𝑡−1 + 𝑅2𝑢𝑡−2 + ⋯ 
 

𝑅(𝑙)باید توجه داشت که   = 𝑅0 + 𝑅1 + 𝑅2 + ⋯ = 𝐶(𝑙)𝐶0
تشکیل  . حال اگر ماتریس زیر  1−

 شود: 
(9)                                                               𝑅(𝑙)∑𝑅(𝑙)′ 

اند،  به دست آمده  (8)که از فرم تقلیل یافته    𝑅(𝑙)و    ∑های  توان از تخمین این ماتریس را می 
 شود که:مشاهده می  𝑅(𝑙)و تعریف    ∑برای جایگزینی برای    (5)محاسبه نمود. با استفاده از  

(10)                                               𝑅(𝑙)∑𝑅(𝑙)′  = 𝐶(𝑙)𝐶(𝑙)′ 
 در نظر گرفته شود:  ′𝑅(𝑙)∑𝑅(𝑙)برای اشاره به تجزیه چولسکی پائین مثلثی از   Hحال اگر 

(11)                                                       𝐻𝐻′ = 𝑅(𝑙)∑𝑅(𝑙)′ 
تجزیه یکتای    Hنیز پایین مثلثی است. از آنجا که    𝐶(𝑙)کنند که  ، قیود بلندمدت بیان میحال

 است، ما داریم که:    ′𝑅(𝑙)∑𝑅(𝑙)پایین مثلثی  
(12)                                                                   𝐶(𝑙) = 𝐻 

𝑅(𝑙)از تعریف   ≡ 𝐶(𝑙)𝐶0
 کند که:بیان می  (12)،  1−

(13)                                                             𝐶0 = 𝑅(𝑙)−1𝐻 
می بنابراین بیان  بلندمدت مدل  قیود  که  این حقیقت  که  ،  پایین مثلثی است،    𝐶(𝑙)کنند 

مورد استفاده قرار گیرد. در عمل رویه تجربی به این ترتیب است    𝐶0تواند برای شناسایی  می
را    𝑅(𝑙)شود و  بر مبنای نتایج تخمین  که ابتدا به سادگی مدل تقلیل یافته تخمین زده می 

می چولسکی  گرددمحاسبه  مثلثی  پایین  یکتای  ماتریس  سپس   ،H   می محاسبه  کند  را 

𝐻𝐻 که 
′
= 𝑅(𝑙)∑𝑅(𝑙)

′
𝐶0سازد و در ادامه  را محقق می    = 𝑅(𝑙)−1

𝐻  با  می  قرار داده شود. 
برای   بودن یک تخمین  پویایی ، می𝐶0معلوم  با  توان  ,𝐶1های سیستم ساختاری که  𝐶2, … 
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را نیز به    𝑡∋های ساختاری  های زمانی تکانهشود را بازیابی نمود. همچنین سریتعیین می

 دست آورد. 

 نتایج تجربی  -4

 های مورد استفاده ه داد  -1-4

های  دهد که متغیرهای مختلفی به عنوان نماینده سیاست بررسی مطالعات مختلف نشان می
های پولی در کشورهای  اند. روشن است که ابزار سیاستپولی و مالی مورد استفاده قرار گرفته

اقتصادی غالب، می  به محیط  با توجه  باشد. مرور مطالعات داخمختلف  لی  تواند متفاوت 
های  پرکاربردترین متغیرها برای نمایندگی سیاست   10و نرخ بهره   9دهد که حجم پول نشان می

( با مرور ابزارهای مختلف  1385پور )پولی در کشور هستند. در همین زمینه ختائی و سیفی
گیرند که حرکات عمده این ابزارها از نظر انبساطی و انقباضی بودن  سیاست پولی نتیجه می 

(  1389(، کمیجانی و همکاران )1388همخوان هستند. از طرف دیگر مطالعاتی چون مجتهد )
اند که تبديل درآمدهای ارزی نفت به ريال  ( به این نکته اذعان داشته1394و دادگر و نظری )

ی پولي و در نهايت  و ناتواني بانک مرکزی در خنثي سازی اثر اين اقدام مالي، افزايش پايه
شود. روشن است که بروز این رویه تفسیر حجم پول به عنوان  گي را سبب ميرشد نقدين

با چالش مواجه می نماینده سیاست پولی را  با  یک متغیر  کند. علیرغم موارد مورد اشاره، 
توجه به هدف پژوهش حاضر سعی خواهد شد تا هر دو متغیر مذکور به طور جداگانه در  

لعه حاضر از متوسط نرخ بهره تسهیلات اعطائی به  مدل وارد شوند. توجه شود که در مطا
های مختلف اقتصادی به عنوان نماینده نرخ بهره استفاده شده است. در این پژوهش  بخش

همچنین از نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی به عنوان نماینده سیاست مالی و  

 
معدلت) 9 مطالعات  مثال  گوهریان)1380برای  و  نظری  سیفی1381(،  و  ختائی   ،)( و  1385پور  رنانی  شریفی   ،)

قبادی و کمیجانی)1388همکاران) نیا و عابدی)1389(،  ( و  1393(، کشاورز محمدیان و همکاران)1392(، ستوده 
 اند. ( از تعاریف مختلف حجم پول به عنوان نماینده سیاست پولی استفاده کرده1394دادگر و نظری)

(، طاهری فرد و موسوی  1386کاران)(، صادقی و هم1385پور)(، ختائی و سیفی1384بیدآباد )  برای مثال مطالعات   10
( از نرخ  1395( و مرزبان و همکاران)1389(،  کمیجانی و همکاران)1389(، قبادی و کمیجانی) 1387آزاد کسمایی)

 اند. پولی استفاده نموده  بهره به عنوان نماینده سیاست
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نو  نماینده  به عنوان  ناخالص داخلی  لگاریتم تولید  ستاده استفاده شده    11سانات از تفاضل 
تا    1352های سالانه بازه زمانی  . در بخش بعدی نتایج برآورد مدل با استفاده از داده12است 

 ارائه شده است.  1396

 نتایج تجربی  -2-4
های ساختاری  های پیشین نیز گفته شد برای یافتن نمایندگان تکانههمانطور که در بخش

برداری با استفاده از سه متغیر موجود در الگو برآورد    ابتدا الگوی تقلیل یافته خودرگرسیون
خواهد شد و سپس با استفاده از نتایج برآورد، ماتریس واریانس کواریانس اجزای اخلال و  
همچنین قیود بلند مدت تلاش خواهد شد تا ضرایبی برای تبدیل اجزای اخلال فرم تقلیل  

انجام این  های سیافته به اجزای اخلال فرم ساختاری )تکانه نتایج  اختاری( محاسبه گردد. 
𝐶0رویه هنگامی که نماینده سیاست پولی نرخ بهره تلقی گردد، ماتریس   = 𝑆    را به صورت

 دهد: زیر نتیجه می

S = [
0582/0 0224/0 0095/0-
0101/0- 0080/0 0015/0-
0055/0 0428/0 0913/0

] 

های پولی  دست آورد. سیاست های ساختاری را به توان تکانهمی  با استفاده از ماتریس فوق
می مالی  تکانهو  محاسبه  از  پس  چرخهبایست  وضعیت  تشخیص  برای  ساختاری  ای  های 

تکانه انواع  بین  در  ضرایب همبستگی  این محاسبات  نتایج  گردند.  های ساختاری محاسبه 
 ارائه شده است:  1جدول 

 
 
 
 
 
 

 
11 fluctuations 

همچنین توجه به ادبیات موضوع در انتخاب متغیرها  توجه شود که الزام به مانایی متغیرهای موجود در الگو و    12
 مد نظر قرار گرفته است. 
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 های ساختاری: نرخ بهره به عنوان  نماینده سیاست پولیضرایب همبستگی بین تکانه   .1جدول 

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Table 1. Correlation coefficient between structural impacts: Interest rate as proxy of 
monetary policy 
Source: Research calculations 

های  تکانه 
  های ساختاری عرضه تکانه  های ساختاری مالی تکانه  ساختاری پولی

 های عرضه تکانه  1  

 1 1.56 × 10
−14

 

[1.00] 
 های ساختاری مالی تکانه 

1 3.41 × 10
−14

 

[1.00] 

−2.6 × 10−14 
[1.00] 

 های ساختاری پولی تکانه 

 توجه: اعداد داخل براکت ارزش احتمال آزمون آماری برابری ضریب همبستگی با صفر است.

Attention: Numbers in brackets are value of statistical test for zero equivalency of 
correlation Coefficient 

 

به صورت زیر خواهد    Sدر حالتی که نماینده سیاست پولی حجم پول قلمداد شود، ماتریس   
 بود. 

S = [
0545/0 0207/0 0171/0-
0094/0- 0087/0 0016/0-
1623/0- 0665/0- 0693/1

] 

تکانه بین  همبستگی  ضرایب  متعاقباَ  معنیو  و سطوح  ساختاری  آنهای  شرح  داری  به  ها 
 به دست آمده است.  2جدول
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 های ساختاری: حجم پول به عنوان  نماینده سیاست پولیضرایب همبستگی بین تکانه . 2جدول
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

 
Table 2. Correlation coefficient between structural impacts: Money volume as proxy of 
Monetary policy 
Source: Research calculations 

های  تکانه 
  های ساختاری عرضه تکانه  های ساختاری مالی تکانه  ساختاری پولی

 های عرضه تکانه  1  

 1 1.56 × 10
−14

 
[1.00] 

های  تکانه 
 ساختاری مالی

1 3.41 × 10
−14

 
[1.00] 

−2.6 × 10−14 
[1.00] 

های  تکانه 
 ساختاری پولی

 توجه: اعداد داخل براکت ارزش احتمال آزمون آماری برابری ضریب همبستگی با صفر است.
Attention: Numbers in brackets are value of statistical test for zero 
equivalency of correlation Coefficient.  

-دهند که مقادیر ضرایب همبستگی بین تکانهنشان می 2جدول و   1جدول نتایج ارائه شده در  
بسیار کم و نزدیک صفر هستند.    های ساختاری عرضه ای ساختاری پولی و مالی با تکانهه

-کدام از این ضرایب تفاوت معنیدهد که هیچ برابری این ضرایب با صفر نشان می  tآزمون 
های پولی  دهند که نمایندگان )ابزارهای( سیاستها نشان میاری با صفر ندارند. این یافتهد

های مالی  رد سیاستاند. در مو های تجاری تغییر نمودهو مالی در ایران مستقل از چرخه
( نیز عدم  1394( و قاسمی و مهاجری )1394(، زارعی )1390مطالعات صمدی و اوجی مهر )

اند اما در  های مالی اجرا شده در کشور را تأیید نمودهای در سیاستبروز رفتار مخالف چرخه
 ای که به این مهم پرداخته باشد، یافت نشد. های پولی مطالعهمورد سیاست

ج چرخهنتایج  ماهیت  اخیر  سیاستداول  روشن  ای  ایران  در  را  مالی  و  پولی  های 
های اجرا شده در تثبیت  ساخت. اما هنوز این سوال به قوت خود باقی است که سیاست 

اند یا خیر؟ در ادامه برای پاسخ به این سئوال از تکنیک فاکلر و مک  اقتصادی نقش داشته
درگرسیون ساختاری استفاده خواهد شد. در این روش  میلان بر مبنای نتایج برآورد الگوی خو 

ستاده متغیر  معیار  انحراف  تا  شد  خواهد  سعی  تکانه ابتدا  سه  در حضور  برآورد شده  ی 
انحراف  ساختاری محاسبه گردد. سپس با حذف تکانه های ساختاری پولی از مدل مجدداَ 
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دهد  انحراف معیار نشان می  ی برآورد شده محاسبه گردد. مقایسه این دو مقدارمعیار ستاده

های پولی چه تأثیری بر تغییرات ستاده داشته است. به عبارت دیگر، اگر  که اجرای سیاست 
دهد  های پولی بیشتر شده باشد، این موضوع نشان میانحراف معیار ستاده در حضور تکانه

سیاست نتوانستهکه  پولی  )های  باشند  موثر  اقتصادی  تثبیت  در   & Facklerاند 
McMillan, 1998نمود.  توان در مورد سیاستای را می(. چنین رویه نیز اجرا  های مالی 
 ارائه شده است.   3جدول نتایج این تحلیل در 

 
 هابررسی توان اثرگذاری سیاستنتایج  .3جدول 

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Table 3. Results of Policies effectiveness 
Source: Research calculations 

 
انحراف معیار ستاده در  
حضور سه نوع تکانه  

 ساختاری 

انحراف معیار ستاده با  
های ساختاری  حذف تکانه

 پولی

معیار ستاده با  انحراف  
های ساختاری  حذف تکانه

 مالی
نرخ بهره نماینده 

 042/0 037/0 036/0 سیاست پولی

حجم پول نماینده 
 044/0 043/0 040/0 سیاست پولی

 
 

های پولی و مالی طی دوره مورد بررسی  دهند که سیاست نشان می 3جدول نتایج ارائه شده در  
ها نوسانات  ای تثبیت کنند و در صورت عدم اجرای این سیاستاند ستاده را تا اندازهتوانسته

دهند  د. این نتایج همچنین نشان مینمو تری را تجربه میتجربه شده در ستاده دامنه وسیع
ای بیش از سیاست پولی بوده است.  های مالی در تثبیت ستاده تا اندازهکه نقش سیاست

 بندی این موارد پرداخته شود.  در بخش بعدی سعی خواهد شد تا به جمع

 گیری نتیجه  -5
های پولی و مالی انجام شد. در  ای سیاستپژوهش حاضر با هدف بررسی وضعیت چرخه

بیان شد که   پژوهش  که کشورها  این  این است  اقتصادی  ادبیات  در  پذیرفته شده  توصیه 
از سیاستمی پولی مخالف   چرخهبایست  دیگر، چنین  های  عبارت  به  کنند.  استفاده  ای 



 

 جواد آماره ،علي حسین صمدی ، سید نظام الدین مکیان 87
 (  4) 18  1400ستان زم   های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

ولی  های رونق اقتصادی مقامات پ شود که فارغ از سطح توسعه یافتگی، در زمانتوصیه می
هایی که اقتصاد رکود  کشورها با افزایش نرخ بهره زمینه بروز تورم را از بین ببرند و در زمان

های بهره نمایند تا تولید را برای بازگشت  کند، مقامات پولی اقدام به کاهش نرخ را تجربه می 
جربی  به مسیر پایدار خود تهییج نمایند. اما در این مطالعه ضمن مرور برخی از مطالعات ت

دهند که علیرغم  بررسی این مطالعات نشان میهای اخیر بیان شد که  انجام شده در سال
های تجربی  های پولی، یافتهای سیاستهای صریح تئوریک در مورد وضعیت چرخهتوصیه

باشد و برخی از  ها میهایی از کشورهای جهان از این توصیهحاکی از عدم تبعیت مجموعه 
تو  حال  در  چرخهکشورهای  با  مواجهه  در  تجاری  سعه  توسعه  های  حال  در   کشورهای 

اند. با نگرشی  ها را به اجرا گذاشتهای و یا مستقل از چرخه های پولی موافق چرخهسیاست
های  ای سیاست برگرفته از این مطالعات تجربی در پژوهش حاضر سعی شد تا رفتار چرخه

قرار گیرد. برای این منظور از یک الگوی خود    پولی و مالی در ایران مورد بررسی و شناسایی
دهد  نتایج به دست آمده در این پژوهش نشان می رگرسیون برداری ساختاری استفاده شد.

سیاست نقش  که  اقتصادی  تثبیت  در  اینکه  علیرغم  ایران  در  اجرا شده  مالی  و  پولی  های 
اند. به عبارت  گرفته شدههای تجاری به کار  ها مستقل از چرخهاند ولی این سیاستداشته

های ساختاری ستاده  های ساختاری پولی و تکانهداری بین تکانهدیگر، هیچ همبستگی معنی
توان دلایل روشنی  های تجاری( کشف نشد. روشن است که در این سطح تحلیل نمی)چرخه

می نشان  موضوع  ادبیات  بر  انجام شده  مرور  اما  نمود  ارائه  رخدادی  چنین  که  دهد  برای 
های  های مالی بر سیاستها(، غلبه سیاستحوادث قهری و بیرونی )مانند جنگ و تحریم

عدم  یا  مرکزی، ضعف  بانک  استقلال  عدم  و  پولی،  ایران  در  پولی  مناسب  ابزارهای  وجود 
توان به عنوان علل احتمالی  وابستگی شدید ابزارهای سیاست پولی به درآمدهای نفتی را می

توان به عنوان یک پیشنهاد  های این پژوهش میمداد نمود. با توجه به یافتهبروز این پدیده قل
به  زمانی  الگوی  ابزار،  مجموعه  بر  علاوه  که  شد  متذکر  کشور  پولی  مقامات  به  سیاستی 

 های پولی نیز در کشور نیازمند بازنگری است. کارگیری ابزارهای سیاست 
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